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Vorwort. 


Es  soll  in  Folgendem  der  Versuch  gemacht  werden^ 
einen  umfassenden  Ueberbhck  über  die  deutschstaatliche 
Schuldentilgung  des  letzten  Jahrhunderts  zu  geben.  Wäh- 
rend in  allgemeinen  Werken  diesen  Inhalts  über  die 
Schuldengeschichte  der  Einzelstaaten  eingehend  nicht 
referiert  wird,  sodass  dem  Leser  ein  zusammenhängendes 
Bild  davon  entzogen  bleibt,  gehen  umgekehrt  die  einzel- 
staatlichen SpezialStudien  auf  die  allgemeinen  Zusammen- 
hänge nur  ungenügend  ein.  Dieser  Aufgabe  suchte  der 
Verfasser  durch  die  Zweiteilung  des  Stoffes  gerecht  zu 
werden.  (Während  die  Einleitung  eine  kurze  Uebersicht 
über  die  einschlägigen  Theorien  der  klassischen  National- 
ökonomie gibt.)  Der  allgemeine  Teil  will  —  immer  unter 
Vergleichung  der  deutschen  Bundesstaaten  mit  einander 
—  die  einzelnen  Tilgungsmodi  systematisch  würdigen, 
während  im  besonderen  Teil  die  Tilgungsgeschichte  der 
wichtigsten  deutschen  Bundesstaaten  kurz  besprochen 
wird. 

Bei  der  Würdigung  der  Wirkung  der  einzelnen  Vor- 
gänge und  Einrichtungen  ging  der  Verfasser  von  dem 
Grundsatz  aus,  dass  die  Finanz  Wissenschaft  auf  die  Pra- 
xis der  Finanzverwaltung  als  notwendige  Ergänzung  nicht 
verzichten  dürfe,  i)  Es  war  ihm  aber  auch  klar,  dass 
einer  vergleichenden  Darstelung  und  Kritik  der  finan- 
ziellen Verhältnisse  der  Staaten  grosse  Schwierigkeiten 
gegenüberstehen.  Die  Bedürfnisse  der  einzelnen  Län- 
der, ihrer  politischen  und  wirtschaftlichen  Struktur  sind 
in  einem  gegebenen  Moment  so  verschieden,  dass  eine 
Kritik  ihrer  finanziellen  Massnahmen  nur  cum  grano  salis 
vorzunehmen  ist.  ^) 

1)  S.  darüber  von  Eheberg  „Finanzwissenschaft"  12.  Aufl. 
S.  15.    §  9. 

2)  S.  besond.  „Freie  Tilgung  in  Preussen  und  Bayern." 
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Trotzdem  wird  gerade  auf  der  Basis  eingehender 
SpezialStudien,  die  zum  Teil  bereits  genügend  vorliegen, 
die  Finanzwissenschaft  immer  mehr  zu  internationalen 
Vergleichen  vorgehen  müssen;  denn  es  „kann  nur  die 
Vergleichung  zwischen  den  verschiedenen  Ländern  zu 
einer  brauchbaren  Kritik  ihrer  Finanzlage  führen^^  i) 

Es  wurden  auch  einige  neue  Probleme  der  ver- 
gleichenden Finanzkritik  gestreift,  soweit  dies  im  Rah- 
men dieser  Arbeit  möglich  war.  2) 

Der  hier  verfolgte  Zweck  wäre  als  gelungen  anzu- 
sehen, wenn  ein  zusammenhängender,  vergleichender 
Ueberblick  über  die  Schuldentilgung  der  deutschen  Ein- 
zelstaaten und  der  damit  verbundenen  praktischen  Er- 
gebnisse geglückt  ist. 

Für  die  Anregung  und  gütige  Hilfe  zur  vorliegenden 
Arbeit  spreche  ich  Herrn  Geheimrat  Professor  Dr.  Karl 
Theodor  von  Eheberg  meinen  besten  Dank  aus. 

1)  Zahn:  „Die  Finanzen  der  Grossmächte."    Berlin  1908. 

2)  S.  Kap.:  „Der  jetzige  Stand  der  Schuldentilgung." 


Einleitung. 


Historischer  Rückblick  über  die  staatliche  Schulden- 
tilgungstheorie der  klassischen  Nationalökonomie. 

In  der  geschichtlichen  Entwicklung  der  öffentlichen 
Korporationen,  beginnend  mit  den  Familienverbänden  bis 
zum  heutigen  modernen  Staat,  bildet  das  Jahr  1700 
einen  gewissen  Einschnitt,  von  dem  hier  ausgegangen 
werden  soll.  Es  war  dies  die  Zeit,  in  der  sich  gegenüber 
dem  Prinzipalen  L^etat  desi  moi  der  Gedanke  des 
Staates  als  selbständiger  Personajuris  zum  Siege  durch- 
rang. Damit  war  der  Staat  gewissermassen  ewig  ge- 
worden. Unabhängig  von  Einzelpersonen  verlieh  ihm 
diese  Auffassung  eine  unbegrenzte  Dauer,  die  im  öffent- 
lichen Schuldenwesen  besonders  zum  Ausdruck  kam.  ^) 
Mit  den  wachsenden  kulturellen  Aufgaben  des  Staates 
nehmen  seine  materiellen  Aufwendungen  ständig  zu, 
denen  aus  wirtschaftHchen  und  praktischen  Gründen 
nicht  immer  die  entsprechenden  Einnahmen  augenblick- 
lich voll  gegenüberstehen  konnten.  So  kam  es,  dass 
schon  im  18.  Jahrhundert  allgemein  in  den  Staatshaus- 
halten nicht  unbedeutende  Passiva  entstanden,  die  für 
kürzere  oder  längere  Frist  ungedeckt  die  öffenthche  Wirt- 
schaft belasteten.  Es  ist  nur  eine  Folge  dieser  tatsäch- 
lichen Zustände,  dass  von  nun  an  auch  die  Theorie  be- 
ginnt, sich  mehr  und  mehr  mit  dem  staatlichen  Schul- 
denwesen zu  beschäftigen.  Das  Problem  spitzte  sich 
allmähHch  auf  die  Frage  zu:  Sind  Staatsschulden  zu 
tilgen  oder  nicht?,  und  im  Anschlss  daran  die  andere: 
auf  welche  Art  und  Weise?  Es  soll  nun  in  Folgendem 
ein  kurzer  Ueberblick  über  die  Stellung  der  nationalöko- 
nomischen, sogenannten  „klassischen^^  Theoretiker  zur 


1)  Eheberg:  a.  a.  O.  §  3. 
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staatlichen  Schuldenfrage  seit  Beginn  des  18.  Jahrhun- 
derts gegeben  werden, 

F  r  a  n  Q  o  i  s  Q  u  e  s  n  a  y ,  der  Begründer  der  Physio- 
kratie,  verwirft  die  Staatsschulden  überhaupt  und  dringt 
deshalb  auf  ihre  gänzHche  Tilgung.  Er  bezeichnet  aus- 
drücklich 2  Steuern,  die  nur  zur  Schuldentilgung  dienen 
sollen,  nämhch  eine  Salzsteuer  und  eine  Abgabe  für 
Tabakanbau  auf  bestimmten  Land.  2)  Sind  damit  alle 
Staatsschulden  getilgt,  so  solle  der  Staat  weitere  Ver- 
bindlichkeiten vermeiden.  Nur  im  Notfall  soll  zur  An- 
leihung  gegriffen  werden,  was  er  aber  stets  als  „une 
ressource  ruiniuse^^  ansieht.  ^)  Was  den  Zins  betrifft, 
so  ist  für  Quesnay  niedriger  Zins  das  Zeichen  eines 
niedrigen  „produit  net^^  (Bodenreinertrag),  also  das 
Merkmal  wirtschaftlichen  Tiefstands.  Der  Staat  drücke 
nun  durch  Anleihen  auf  das  wirtschaftliche  Leben,  be- 
sonders wenn  er  hohen  Zins  zahle,  da  dies  dem  natür- 
lichen Gang  der  Dinge  widerspräche.  Schon  deshalb 
seien  alle  Staatsanleihen  zu  verwerfen  und  es  habe  als 
Grundsatz  zu  gelten  :  „Qu^on  n^espere  de  ressurces  pour 
les  besoins  extraordinaires  d^un  Etat  que  de  la  prosperite 
de  la  'nation  et  non  du  credit  des  financiers.^^  ^) 

Adam  Smith  geht  nicht  so  weit  wie  Quesnay 
oder  gar  'der  Philosoph  David  H  u  m  e  der  in  der 
Abtragung  aller  Staatsschulden  eine  direkte  Existenz- 
frage für  den  Staat  erblickte.  Smith  fordert  nur:  „Je- 
mehr  die  Staatsschulden  sich  aufgehäuft  haben,  desto 
notwendiger  wird  es,  an  ihre  Verminderung  zu  den- 
ken/^ ^)  Besonders  interessant  ist  seine  Stellung  zum 
Tilgungsfonds,  der  damals  so  grosse  Hoffnungen  er- 
regte. 

1)  Hierbei  ist  das  Staatsschuldenwesen  als  solches  nur  soweit 
nötig  berücksichtigt,  da  das  Hauptgewicht  auf  die  Tilgungsfrage 
gelegt  werden  musste. 

2)  Mirabeau  „Theorie  de  l'impot"  S.  387,  502.  A.  Oncken. 
Geschichte  der  Nationalökonomie  S.  385. 

3)  Mirabeau  a.  a.  O.  S.  402. 

4)  Oeuvres  de  Quesnay  par  a.  Oncken.  Frankfurt— Paris 
1888.    Maximes  generales,  Max.  XXIX.  S.  337. 

5)  1711—1776. 

6)  A.  Smith  „Untersuchung  über  das  Wesen  und  die  Ur- 
sachen des  Volkswohlstandes."    Berlin  1907.    Bd.  IV.  S.  293. 

7)  1771  schlug  Dr.  Rieh.  Price  vor,  die  Zinsen  der  zurück- 
gekauften Schuldverschreibungen  dem  Tilgungsfonds  zuzuschlagen, 
sodass  dessen  Kapital  und  damit  auch  die  jährliche  Tilgungsquote 
wachse.  So  sei  es  möglich,  in  höchstens  45  Jahren  jede  Anleihe 
zu  tilgen. 
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Smith  sah  mit  grossem  Scharfsinn  schon  damals 
voraus,  dass  der  „Sinki,ng  Fund''  nicht  entsprechen 
werde.  Die  MögUchkeit,  einem  Tilgungsfond  Beträge  zu 
entleihen,  sei  stets  das  leichteste  und  bequemste  Mittel 
für  die  Regierung,  sich  aus  augenblicklicher  Verlegenheit 
zu  befreien,  i)  Was  überall,  auch  i,n  den  deutschen 
Staaten  sich  ereignen  sollte,  prophezeite  Smith  ganz 
richtig  mit  den  Worten :  „Und  wird  der  Tilgungsfond 
wirklich  zu  keinem  anderen  Zwecke  verwandt,  so  ist  er 
gewöhnlich  unzureichend,  um  innerhalb  der  Zeit  für  die 
man  auf  Erhaltung  des  Friedens  rechnen  kann,  die  ganze, 
während  des  (vo raulsgegangenen)  Krieges  aufgenommene 
Schuld  zu  tilgen;  fast  immer  aber  wird  er  zu  anderen 
Zwecken  verwandt.'' 2)  Smith  fordert  energische  Til- 
gu'ng  der  Schulden  in  Friedenszeiten,  um  eine  drohende 
Anhäufung  von  Verbindlichkeiten  zu  vermeiden,  die  auch 
er  als  staatenvernichtend  ansieht.  Das  Mittel  zur  Til- 
gung sieht  er  nun  nicht  in  praktisch  stets  versagendem 
Tilgungsfonds,  sondern  in  den  Ueberschüssen  der  Staats- 
einnahmen über  die  Staatsausgaben.  Damit  spricht 
Smith  eine  Forderung  aus,  die  im  allgemeinen  auch  der 
modernen  Theorie  entspricht.  ^)  Er  empfiehlt  also  einen 
schwankenden  Tilgungsfonds,  dessen  Höhe  von  den 
jährlichen  Ueberschüssen  und  den  Zinsen  des  schon  ge- 
tilgten Schuldkapitals  abhängt.  Ferner  tritt  auch  er 
(wie  Quesnay)  für  eine  Salzsteuer  zur  Schuldentil- 
gung ein.  Um  Ueberschüsse  zu  erzielen,  müssten  Mehr- 
einnahmen geschaffen,  im  Notfalle  aber  die  Ausgaben 
reduziert  werden.  Bei  dieser  ganzen  Smith  ^schen  Lehre 
ist  wichtig,  dass  er  an  und  für  sich  die  Vorteile  eines 
mässigen  Staatskredits  nicht  verkennt,  dagegen  ein  Ueber- 
mass  der  Schulden  energisch  bekämpft.  Diese  zurück- 
haltende Sprache  S  m  i  th 's  ist  um  so  mehr  anzuerkennen, 
als  damals  produktive  Staatsschulden  nur  in  geringem 
Umfange  vorkamen. 

Robert  Malthus  lebt  schon  mehr  in  der  Zeit 
des  produktiv  angewendeten  Staatskredits,  daher  auch 


1)  Smith  a.  a.  O.  Bd.  IV.  S.  293. 

2)  Smith  a.  a.  O.  Bd.  IV.  S.  292. 

3)  Nämlich:  Freiwillige  Tilgung  aus  etwaigen  Ueberschüssen, 
allerdings  neben  einem  gesetzlichen  Tilgungsminimum.  Nur  Roscher 
hält  den  Tilgungsfonds  für  ein  wirksames  Mittel,  den  Staat  zur 
Tilgung  anzuspornen.  Roscher:  „System  der  Finanz  Wissenschaft." 
V.  Aufl.  1901.    Buch  V.  S.  325. 
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seine  mildere  Anschauung  bezüglich  des  öffentlichen 
Schuldenwesens.  Er  erkennt  ausdrücklich  die  Vorteile 
der  Staatsschuld  an,  die  er  hauptsächlich  in  einer  gün- 
stigen Verteilung  der  Vermögen  („a  useful  instrument  of 
distribution*^  i)  und  der  Erzeugnisse  sieht.  Durch  die 
Tilgung  xnässiger  Staatsschulden  würden  zwar  viele 
Volksgenossen  kapitalkräftiger,  keineswegs  aber  werde 
dadurch  die  Lage  der  arbeitenden  Klassen  gehoben ;  denn 
es  erhöhe  sich  zwar  die  Produktion  infolge  der  gesteiger- 
ten Nachfrage,  aber  demgegenüber  stehe  ein  entspre- 
chendes Weniger  von  Nachfrage  der  bisherigen  Fonds- 
besitzer und  der  Regierung,  sodass  die  scheinbare  Stei- 
gerung „aufgewogen  und  oft  mehr  als  aufgewogen^* 
wird.  2)  Wenn  'eine  Staatsschuld  mässigen  Umfang  hat, 
sodass  sie  das  Land  nicht  drückt,  so  schadet  sie  der  Pro- 
duktion und  damit  der  Arbeiterbevölkerung  nicht.  Die 
Nationalschuld  darf  aber  im  Verhältnis  zum  Volksver- 
mögen nicht  zu  gross  sein ;  denn  „die  Verteilung  des 
Eigentums,  die  so  wohltätig  ist,  wenn  sie  bis  zu  einem 
gewissen  Punkt  geht,  wird  der  Produktion  verhängnis- 
voll, wenn  sie  zuweit  geht^^  ^)  M  a  1 1  h  u  s  gibt  die  Nach- 
teile einer  zu  grossen  Staatsschuld  direkt  zu  (drückende 
Zinsenlast,  Schwankung  des  Geldwerts,  soziale  Nach- 
teile) und  rät  daher  dringend  zur  Sparsamkeit  im  Staats- 
haushalt. Dagegen  warnt  er  ausdrückHch  vor  einer  plötz- 
lichen zu  grossen  Tilgung  und  tritt  für  ein  langsames  ste- 
tiges Abtragen  ein.  Ueber  die  Art  der  Tilgung  spricht 
er  sich  nicht  aus,  der  Hauptwert  seiner  Ausführungen 
liegt  vielmehr  darin,  dass  er  zuerst  sich  klar  für  eine, 
wenn  auch  mässige,  öffentliche  Schuld  erklärt  und  diese 
mit  dem  Volksvermögen  in  Beziehung  bringt. 

David  Ricardo  sah  ein  England  mit  grosser 
Schuldenlast,  ein  Europa,  dessen  Staaten  aus  gleichem 
Grunde  alle  zu  Finanzreformen  übergingen.  ^)  So  ver- 
steht man  den  pessimistischen  Zug  seiner  staatlichen 
Schuldentheorie;  äiusserste  Sparsamkeit  ist  auch  sein 


1)  Malthus  „Principles  of  Political  Economy  consitered  with 
a  vien  to  their  praktikal  application."  London  1820.  2.  Aufl. 
S.  411  ff. 

2)  Malthus  „Versuch  über  das  Bevölkerungsgesetz"  übers, 
von  F.  Stöbel.    Berlin  1879.    S.  496. 

3)  Ebenda  S.  496.  Ueber  dieses  Verhältnis  von  Staatsschuld 
zum  Volksvermögen  siehe  Allg.  Teil  4. 

4)  Siehe  Allg.  Teil  1  a. 
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Postulat.  Wo  Mittel  nötig'  sind,  fordert  er  ihre  Auf- 
bringung durch  Steuern.  Staatsanleihen  aufzubringen  er- 
scheint ihm  direkt  schädlich.  Das  Borgen  begünstige 
verschwenderische  Wirtschaft  und  unterstütze  eine  leicht- 
sinnige Belastung  der  Zukunft  auf  Kosten  der  Gegen- 
wart. 1)  So  einseitig  diese  gänzliche  Verwerfung  der 
Staatsanleihe  ist,  so  steckt  doch  ein  guter  Kern  in  diesen 
Ausführungen.  Es  ist  sicher  richtig,  dass  an  und  für 
sich  Steuern  der  gegebene  Weg  sind,  um  einem  Staat 
Mittel  in  die  Kasse  zu  bringen  und  dass  Anleihen  erst 
in  zweiter  Linie  dazu  dienen  sollten.  Wann  der  eine 
oder  der  andere  Weg  begangen  werden  soll,  wird  aber 
jeweils  von  den  äusseren  und  inneren,  wirtschaftlichen 
und  politischen  Verhältnissen  abhängen.  Nach  den 
obigen  Ansichten  Ricardos  ist  es  nicht  wunderlich, 
dass  er  für  baldmöglichste  gänzhche  Tilgung  der  Staats- 
schuld eintritt  und  nie  mehr  eine  neue  kontrahiert  wissen 
will.  Die  Zinsen  der  noch  bestehenden  Schuld  seien 
fortwährend  zu  bezahlen,  der  Gläubiger  in  seinem  vollen 
Rechte  nicht  zu  schädigen.  Von  diesem  Standpunkt  aus 
verwirft  Ricardo  sogar  die  Konversion  und  sieht  nur 
in  der  vollen  Auszahlung  des  Kapitals  die  richtige  Til- 
gung. Was  die  Tilgungsmittel  betrifft,  so  ist  Ricardo 
theoretisch  für  die  Tilgungsfonds,  die  ihm  bei  guter  Ver- 
waltung die  „general  Saving  Bank  of  the  nation^^  ^)  ist 
und  den  Reichtum  des  Landes  mehrt.  Da  jedoch  tatsäch- 
lich meist  Missbrauch  mit  dem  Fond  getrieben  würde,  so 
hält  er  ihn  für  zwecklos.  Vielmehr  sollte  man  lieber  aus 
vorhandenen  Ueberschüssen  tilgen,  resp.  jeweils  die  dazu 
nötigen  Mittel  vom  Parlament  verlangen.  Die  Ueber- 
schüsse  will  er  durch  eine  grosse  Schuldentilgungssteuer, 
eine  Single  isLX^),  erzielen,  die  jede  Art  von  Eigentum 
treffen  soll.  Neben  diesen  Vorschlägen,  die  Ricardo 
zu  einem  g;anzen  Tilgungssystem  ausbaute,  suchte  er 
noch  die  Gründung  einer  Staatsbank  anzuregen,  die  u.  a. 
auch  die  Verwaltung  der  Staatsschulden  übernehmen 
sollte.^)  Ricardo  erkannte  ganz  richtig,  dass  nur 
eine  einheitliche  Verwaltung  mit  genau  begrenzten  Be- 

1)  Ricardo  „Grundsätze  der  Volkswirtschaft  und  der  Be- 
steuerung" übers,  von  Baumstark.    Leipzig  1837.    S.  259. 

2)  Letters  to  Trower  und  Others.   5.  Febr..  1816.    S.  15. 

3)  Letters  to  the  Culloch.    15.  Septbr.  1820.   XVII.    S.  81. 

4)  Seit  1751  hat  die  Bank  von  England  auch  die  Staatsschulden- 
verwaltung. 


fugnissen  hier  nützen  könnte.  Jedenfalls  sind  „manche 
seiner  Theorien''  mit  Einschränkung  und  Modernisierung 
„noch  heute  unbedingt  gültige,  wissenschaftliche  Er- 
kenntnisse". 1) 

Jean  Baptist e  Say,  der  Schüler  und  Anhänger 
von  A.  Smith  steht  im  Wesentlichen  auch  hier  auf 
dessen  Standpunkt.  Bemerkenswert  ist  seine  energische 
Verwerfung  des  öffentlichen  Kredits  für  unproduktive 
Zwecke.  Immerhin  sind  Anleihen,  die  er  als  „gegen- 
wärtigen Wert  eines  künftigen  Einkommens'' 2)  bezeich- 
net, einem  Staatsschatz  vorzuziehen,  der  ihm  der  „gegen- 
wärtige Wert  eines  vergangenen  Einkommens"  ist.  Ein 
bestimmungsgemäiss  verwalteter  Tilgungs-  und  Amorti- 
sationsfonds ist  nach  Say  nur  eine  geeignete  Stütze 
eines  guten  Staatskredits.  Auch  er  tritt  für  eine  freie 
Tilgung  aus  Ueberschüssen  ein,  wenn  er  sagt:  „Nul  plan 
de  finance  ne  saurait  tenir  lieu  d^esprit  de  conduite  et 
d^economie."  3)  Der  Tilgungsfonds  ist  auch  ihm  prak- 
tisch nicht  wirksam  zur  Abtragung  der  Schuld,  sondern 
eben  nur  zur  Hebung  des  öffentlichen  Kredits.  Ausser- 
dem erlaube  er  eine  Stabilisierung  des  Kurses  der  Staats- 
papiere. Im  übrigen  gipfeln  seine  Tilgungsvorschläge  in 
den  Worten,  dass  es  für  einen  Staat  so  wenig 'als  für  jeinen 
Privatmann  zweierlei  Mittel  gebe,  seine  Schulden  los  zu 
werden,  als  eben  nur  das,  den  Ueberschuss  seines  Ein- 
kommens über  seine  Ausgaben  darauf  zu  verwenden. 

John  Stuart  Mill  hält  diejenigen  Staatsschulden 
für  schädlich,  die  der  Produktion  Kapitalien  entziehen. 
Da  zieht  'er  eine  Besteuerung  vor.  ^)  Anleihen,  deren 
Geld  aus  dem  Ausland  stammt  oder  vom  freien  nationalen 
Kapital,  hält  Mill  für  unschädlich,  ja  sogar  für  die 
arbeitenden  Klassen  für  nützlich,  indem  infolgedessen 
mehr  Löhne  'und  Besoldung  gezahlt  würden.  ^)  Tritt 
aber  infolge  von  Regierungsanleihen  ein  Steigen  des 
Zinsfusses  ein,  so  sei  das  ein  Merkmal,  dass  im  Lande 
eine  Nachfrage  nach  Kapital  zu  Produktiv-Zwecken  be- 


1)  Handw.  d.  St.  Art.  Ric  von  Diehl.    VI.  S.  427—28. 

2)  Say  „Ausführliche  Darstellung  der  National-Oekonomie" 
übers,  von  Mörstadt.    Heidelberg  1830.   5.  Aufl.  III.  S.  177. 

3)  Say:  Cours  Complet  d'Economie  Politique  Pratique"  publ. 
par  Ch.  Comte,  Brüssel  1843.    S.  527. 

4)  Mill  „Grundsätze  der  politischen  Oekonomie"  in  „Jot.  St. 
Mill's  ges.  Werke"  von  Gomperz.   Leipzig  1869.    S.  187. 

5)  Mill  a.  a.  O.  IV.  S.  189. 
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stehe.  Dies  müsste  für  die  Regierung"  ein  Zeichen  sein, 
lieber  neue  Steuerquellen  zu  erschhessen,  als  Anleihen 
aufzunehmen.  Bezüglich  der  Tilgung  sagt  M  i  1 1 :  „Wäre 
es  eines  Opfers  wert  gewesen,  die  Kontrahierung  der 
Schuld  zu  vermeiden,  so  ist  es  zu  jeder  späteren  Zeit 
immer  noch  desselben  Opfers  wert,  die  Schuld  zu  til- 
gen.^'  1)  Zuerst  müsse  man  die  auswärtigen  Schulden 
abtragen,  um  der  heimischen  Produktion  die  Kosten  zu 
ersparen,  aber  auch  für  die  inländische  Schuld  sei  die 
Tilgung  wünschenswert.  Als  Mittel  hierzu  empfiehlt 
Mill  eine  allgemeine  Besteuerung  des  Eigentums,  sjd- 
fern  die  Ueberschüsse  nicht  ausreichen,  sowie  die  Ver- 
äusserung  aller  Staatsdomänen.  Sogar  der  moderne 
Gedanke  einer  Erhebung  von  „Steuern  von  Erbschaften 
und  Vermächtnissen'^  ^)  ist  ihm  nicht  fremd  und  er  hält 
gerade  derartige  Vermögenssteuern  für  die  Tilgung  der 
Staatsschuld  am  geeignesten.  Den  Tilgungsfonds  emp- 
fiehlt Mill  nicht,  da  er  die  ersparten  Zinsen  zur  Min- 
derung der  Steuer,  nicht  zur  Tilgung  verwendet  wissen 
will.  Interessant  ist,  dass  er  als  letztes  Mittel  den  Staats- 
bankerott völlig  verwirft  und  vorschlägt,  im  äussersten 
Notfälle  Stiftungs-  und  Kirchengüter  ganz  oder  teil- 
weise zu  borgen,  um  diese  später  wieder  zu  ersetzen. 

Nach  diesem  kurzen  Ueberblick  über  die  Schulden- 
tilgungstheorie der  klassischen  Nationalökonomie  soll 
der  nächste  Abschnitt  (Allgemeiner  Teil)  im  allgemeinen 
darlegen,  welche  Konsequenzen  die  deutschen  Bundes- 
staaten seit  dem  Beginn  des  19.  Jahrhunderts  aus  diesen 
Lehren  gezogen  haben,  bezw.  wie  die  deutschstaatlichen 
Schuldenverwaltungen  organisiert  'und  tätig  waren.  3) 

1)  Mill  a.  a.  O.  IV.  S.  190. 

2)  Mill  a.  a.  O.  IV.  S.  191. 

3)  Es  konnte  hier  nur  auf  die  bedeutenderen  Bundesstaaten 
eingegangen  werden.  Nur  Sachsen-Meiningen  wurde  als  Beispiel 
eines  kleineren  Staates  herangezogen.  Die  freien  Reichsstädte 
eignen  sich  zum  Vergleiche  nicht,  da  bei  ihnen  staatliche  und 
städtische  Finanzen  meist  nicht  getrennt  erscheinen. 


I.  Allgemeiner  Teil. 


Die  Tilgung  von  Staatsschulden  mit  besonderer 
Berücksichtigung  der  deutschen  Bundesstaaten. 

Seit  der  Entstehung^  moderner  Staaten  mit  Beginn 
des  18.  Jahrhunderts  wuchsen  mit  den  steigenden  Auf- 
gaben des  öffenthchen  Haushalts,  mit  der  zunehmenden 
KompHziertheit  der  Verwaltung  und  der  immer  engeren 
Verflechtung  der  Einzelstaaten  ins  politische  und  wirt- 
schaftliche Weltgetriebe  auch  ihre  Ausgaben  in  un- 
geahnter Grösse.  Damit  mehrten  sich  aber  auch  die 
öffentlichen  Schulden  und  Theorie  und  Praxis  mussten 
dem  Rechnung  tragen.  Wir  haben  im  vorausgehenden 
Kapitel  gesehen,  dass  die  Theoretiker  der  damaligen  Zeit 
sich  wohl  oder  übel  mit  dem  Faktum  abfinden  mussten, 
dass  grosse  Passivsummen  im  staatlichen  Haushalt  vor- 
handen waren.  Man  suchte  nach  gründlicher  Abhilfe 
und  fast  alle  waren  sich  darüber  einig,  dass  es  durchaus 
möglich  und  teilweise,  sogar  erforderlich  sei,  die  sämt- 
lichen Schulden  eines  Staates  zu  tilgen.  Demgemäss 
steuerte  man  mit  Beginn  geordneter  Massnahmen  auf 
dem  Gebiete  der  Schuldenverwaltung  auf  dieses  Ziel 
der  staatlichen  Schuldenlosigkeit  hin,  nicht  ohne  bitter 
enttäuscht  zu  werden.  Die  reale  Wirklichkeit  erwies 
sich  stärker  als  die  schönsten  ausgeklügelten  Finanzpläne 
und  zeigten  (besonders  nach  dem  starken  Anschwellen 
der  produktiven  Staatsschulden),  dass  der  gänzlich  schul- 
denfreie Staat  zu  einer  Utopie  wird,  wenn  nicht  ganz 
ausserordentliche  Momente  eintreten,  i) 

1)  Es  darf  schon  jetzt  vorweggenommen  werden,  dass  es  als 
einzigem  deutschen  Bundesstaat  Baden  gelang,  1875  aus  dem  fran- 
zösischen Entschädigungsanteil  seine  Staatsschuld  zu  tilgen,  aber 
auch  nur  die  allgemeine  (unproduktive)  Schuld. 


—  11  — 


1.  Grundlage  und  Vorbedingung  geordneter  Tilgung. 

a)  Behörden  und  Aemter,  sowie  deren 
Wirkungskreis. 

Die  Initiative  der  (Staaten  zu  geordneter  Schuldenver- 
waltung trat  in  Deutschland  unterstützt  von  der  Theorie 
in  der  zweiten  Hälfte  des  18.  Jahrhunderts  ein.  Aber 
die  schweren  politischen  und  wirtschaftlichen  Erschütte- 
rungen, denen  die  Staaten  um  die  Wende  des  Jahrhun- 
derts ausgesetzt  waren,  verhinderten  die  geordnete 
Durchführung  der  geplanten  Massnahmen.  Erst  im  ersten 
Jahrzehnt  des  19.  Jahrhunderts  kam  es  zur  Schaffung 
besonderer  Behörden,  deren  Wirksamkeit  sich  allein  auf 
das  Schuldenwesen  erstrecken  sollte.  In  verschiedenen 
neuen  Verfassungsurkunden  wurden  solche  besonderen 
„Kommissionen^^  oder  „Verwaltungen^^  geschaffen.  Voran 
ging  Baden  1),  indem  1808  e,ine  besondere  Amortisations- 
kasse gegründet  wurde.  Bayern  2)  folgte  1811  durch 
Schaffung  einer  Staatsschuldentilgungskommission,  dann 
Preussen  durch  Errichtung  einer  „Hauptverwaltung 
der  Staatsschulden^^  Das  Grossherzogtum  Sachsen-Mei- 
ningen ^)  schuf  1829  eine  gemeinsame  Staatsschulden- 
tilgungskasse und  Sachsen^)  1834  eine  Verwaltung  der 
Staatsschulden  (Staatsschuldenkasse).  Im  Allgemeinen 
hatten  in  allen  Staaten  diese  Schuldenverwaltungsbehör- 
den folgende  Aufgaben  und  Befugnisse: 

I.  Feststellung,  Spezifikation  und  Unifikation  der 
Staatsschulden,  sowie  Entscheidung  über  Anerkennung 
geforderter  Ansprüche. 

Diese  letzte  Aufgabe  der  Kommissionen  zeigt,  in 
welch  trostlosen  Einanzverhältnissen  die  meisten  deut- 
schen Staaten  um  1800  sich  befanden.  Das  Drauflos  wirt- 
schaften des  feudalistischen  Regiments,  die  politischen 
Stürme  der  vorangegangenen  Zeit  hatten  die  staatUchen 
Schuldkontos  mit  einer  solchen  Masse  von  einzelnen 
Schuldtiteln  belastet,  dass  man  sich  über  deren  Umfang 
und  Berechtigung  ganz  im  Unklaren  befand.  In  Bayern 
mussten  von  der  Errichtung  der  Staatsschuldentilgungs- 


1)  S.  S.  70  Edict  vom  31.  August  1808.   (Besonderer  Teil.) 

2)  S.  S.  28.  Verordnung  vom  20.  August  1811.  (Besonderer  Teil.) 

3)  S.  S.  4.  Verordnung  vom  17.  Januar  1820  (Besonderer  Teil.) 

4)  Grundgesetz  vom  23.  August  1829.    (Besonderer  Teil.) 

5)  S.  S  32.  Gesetz  vom  29.  September  1834.  (Besonderer  Teil.) 
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anstalt  (1811)  an  bis  in  die  40er  Jahre  noch  ältere  Schuld- 
titel anerkannt  werden,  wodurch  eine  planmässig  ge- 
ordnete Tilgungi  ständig  behindert  wurde.  In  Preussen 
konnte  die  Hauptverwaltung  der  Staatsschulden  erst 
18471),  also  27  Jahre  nach  ihrer  Einsetzung,  berichten, 
dass  aus  „unzähligen  Titeln'^  nur  noch  „6  Rubriken^^ 
übrig  blieben.  Auch  in  kleineren  Staaten,  wie  Sachsen- 
Meiningen,  lagen  die  Verhältnisse  ähnlich.  Musste  doch 
hier  2)  die  „Schuldenliquidationskasse'^  1831  „wegen  ver- 
schiedener Schwierigkeiten^^  ihre  Tätigkeit  aufgeben  und 
die  Regierung  schliesslich  eine  als  erfolgt  anzusehende 
Schuldeniausgleichung  fingieren.  Erschwert  wurde  die 
Durchführung  der  Aufgiaben  wesentlich  dadurch,  dass  in 
vielen  deutschen  Staaten  zu  Beginn  des  19.  Jahrhunderts 
Gebietserweiterungen  eintraten,  wobei  die  Schulden  der 
neuen  Landestelle  zu  denen  der  alten  geschlagen  werden 
mussten  (Allgemeine  Landesschuld  in  Sachsen-Meiningen 
u.  a.).  War  diese  Unifikation  mehr  eine  solche  in  poli- 
tischem Sinn,  so  wurde  sie  nun  auch  im  finanztechnischen 
vorgenommen.  Man  war  sich  klar  darüber,  dass  die 
vielen  einzelnen,  zum  Teil  recht  kleinen  Schuldtitel  eine 
geordnete  übersichtliche  Verwaltung  erschwerten  und 
verteuerten.  Die  Verschiedenheit  der  Bedingungen  hin- 
sichtlich Rückzahlung,  Amortisation,  Zinsfuss  etc.  war 
innerhalb  der  einzelnen  Schuldtitel  eine  grosse  und  stand 
oft  in  keinem  Verhältnisse  zu  ihrer  Bedeutung.  So  va- 
riierte der  Zinsfuss  in  Preussen  3)  von  4o/o  bis  über  6o/o, 
in  Bayern  gab  es  noch  vor  1808  22  verschiedene  Zins- 
sätze, 1813  immerhin  noch  7^),  in  Baden  sogar  1859 
noch  6.  ö) 

II.  Die  Verzinsung  der  Staatsschulden  war  die  nächst- 
wichtigste Aufgabe  dieser  Verwaltungsbehörden,  deren 
Erfüllung  jedoch  anfangs  Schwierigkeiten  entgegenstan- 
den. Durch  möglichste  Vereinheitlichung  der  Schuld- 
titel suchte  man  die  Kompliziertheit  in  der  Verwaltung 
zwar  einzuschränken,  es  gelang  aber  nicht,  den  Zinsfuss 

1)  S.  S.  6.  (Besonderer  Teil)  Geschäftsbericht  der  preus. 
Schuldenverw.  vom  20.  IV.  1847. 

2)  Die  Entwicklung  der  Finanzen  im  Grossherzogtum  Sachsen- 
Meiningen-Costabeil,  Jena  1908. 

3)  Bericht  der  preuss.  Hauptverw.  d.  Staats-Sch.  20.  IV.  1847. 

4)  Segner  „Die  bayer.  Staats-Schuld"  im  Finanzarchiv  XX 
und  XXI. 

5)  Regenauer  „Der  Staatshaushalt  des  Grossherzogtums 
Baden."    Karlsruhe  1863. 
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einigermassen  herunterzudrücken.  Durch  die  voraus- 
gehende Geldbedürftigkeit  der  Staaten  infolge  der  poli- 
tischen Wirren,  sowie  durch  die  bisher  ungeregelte  Fi- 
nanzverwaltung war  der  Zinsfuss  der  älteren  Anlehen  zu 
einer  Höhe  emporgestiegen,  bei  der  6,  7,  ja  mehr  Prozent 
keine  Seltenheit  waren.  Die  Jahre  1807  und  1813/14 
hinderten  ein  Sinken  der  Zinsansprüche,  Missernten  nnd 
Teuerung  brachten  auch  in  den  folgenden  Jahren  Geld- 
mangel. Was  die  Fonds  betrifft,  aus  denen  die  Kom- 
missionen schöpften,  so  bestanden  diese  aus  bestimmten 
Staatseinkünften,  wie  z.  B.  in  Preussen  aus  sämtlichen 
Domänen-,  Forsten-  und  Salzrevenuen.  Je  nach  Bedart 
wurden  dann  allmählich  andere  Einnahmen  zugewiesen. 
Die  Hauptaufgabe  der  Behörden  jedoch  sah  man  in 

III.  der  Tilgung  der  Staatsschulden  und  zwar  steckte 
man  sich  von  der  damaligen  „kameralistischen/^  Theorie 
(s.  Einleitung)  beeinflusst,  das  Ziel,  in  absehbarer  Zeit 
sämtliche  Staatsschulden  abzutragen.  Man  entwarf  überall 
feste  Tilgungspläne  auf  lange  Zeit  hinaus,  von  denen  nicht 
abgegangen  werden  soHte.  Preussen  wollte  so  in  30 
Jahren  seine  Schuld  tilgen,  Bayern  bestimmte  genau  die 
Reihenfolge  der  Schuldtitel,  die  ihrer  Dringlichkeit  nach 
abzutragen  waren.  Alis  Ideal  schwebte  allen  ein  gänzlich 
schulidenloser  Staat  vor,  und  man  glaubte  das  Ziel  durch 
künstliich  ausgedachte  Tilgungspläne  erreichen  zu  kön- 
nen. Es  darf  hier  schon  vorweggenommen  werden,  dass 
die  Wirkhchkeit  gründlich  enttäuschte.  Die  Kommis- 
sionen gaben  sich  redliche  Mühe,  aber  neue  politische 
und  wirtschaftliche  Krisen  vereitelten  ihre  Bestrebungen 
ja,  es  ergab  sich  die  Tatsache,  dass  gerade  diesen  „Schul- 
dentilgungsbehörden^^  gar  bald  die  Aufgabe  oblag^ 

IV.  neue  Schulden  zu  kontrahieren,  um  die  alten 
nach  den  starren  Abtragungsvorschriften  überhaupt  til- 
gen zu  können.  Da  der  Zeitpunkt  hierfür  meist  nicht 
ausgesucht  werden  konnte,  so  hatte  man  oft  die  grössten 
Schwierigkeiten,  neue  Anleihen  aufzunehmen.  Schwere 
Belastung  war  die  Folge.  Oft  waren  die  Bedingungen  der 
neuen  Anleihen  noch  ungünstiger  als  die  der  alten,  die 
damit  getilgt  werden  sollten.  In  Bayern  ging  die 
Kalamität  so  weit,  dass  ausser  bis  zu  6  o/o  „Kommissions- 
obligationen 1811  sogar  noch  Wechsel  zur  Rückzahlung 
älterer  Schulden  kontrahiert  werden    mussten.  1812 


1)  S.  bes.  Teil.    Bayern  1811—1831. 
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musste  man  zu  Zwangsanleihen  greifen,  um  überhaupt 
Geld  beschaffen  zu  können.  In  Preussen  stieg  die  in 
20  Jahren  abzutragende  Schuld  in  den  Jahren  1806  bis 
1815  von  rund  221/2  Mill.  Thaler  „durch  politische 
Stürme'^  auf  über  206  Mill.  Die  Kurse  einzelner  Obhga- 
tionen  sanken  demnach  bis  auf  50  0/0  und  weniger  (in 
Bayern  1811  40o/o).  In  Preussen  i)  stiegen  die  Ausgaben 
für  die  Schuld  nach  1848  fortwährend,  für  die  Tilgung 
allein  bis  1862  um  über  das  Doppelte  (21/2  Mill.  auf 
51/2  Mill.  Th.),  während  die  Schuld  selbst  um  fast  100 
Mill.  Th.  'zunahm.  In  Sachsen  ^)  betrug  die  Zunahme 
der  Schuld  trotz  starker  Tilgung  von  1834 — 1885  rund 
600  Mill.  Mark.  In  Württemberg,  wo  die  Tilgungsquote 
fast  150/0  erreichte  und  man  jahrelang  ungestört  tilgen 
konnte,  wurde  trotzdem,  besonders  seit  dem  Anschwellen 
der  Bahnschuld,  das  Ziel  der  Schuldenlosigkeit  illuso- 
risch und  stieg  die  Staatsschuld  von  rund  21  Mill. 
Thalern  (1845)  plötzlich  auf  rund  6O1/2  Mill.  Th.  (1852), 
also  in  nur  7  Jahren  auf  das  fast  Dreifache. 

Diese  Tatsache  überzeugte  endlich  in  allen  Staaten, 
dass  es  nicht  möglich  sei,  den  öffentlichen  Haushalt  gänz- 
lich schuldenfrei  zu  machen.  Mehr  und  mehr  begnüg- 
ten sich  die  Behörden  mit  einer  geordneten  Verwaltung, 
sowie  Verzinsung  und  Tilgung  der  Staatsschulden  in  den 
gegebenen  Grenzen. 

b)  Produktive  und  unproduktive  Schuld. 

Dass  sich  in  den  deutschen  Staaten  um  die  Mitte 
des  19.  Jahrhunderts  ein  Umschwung  in  den  Bestre- 
bungen vollzieht,  die  öffenthchen  Passivverbindlichkei- 
ten gänzlich  zu  löschen,  hegt  nicht  nur  in  der  oben 
dargelegten  Erkenntnis  der  Unmöglichkeit  der  Durch- 
führung. Für  gewisse  Teile  der  Staatsschuld  („allge- 
meine Schuld^^)  war  diese  Möglichkeit  immerhin  gegeben 
und  wurde  auch  zum  Teil  weiter  verfolgt.  Der  Haupt- 
grund des  Systemwechsels  lag  in  der  Veränderung  der 
Schuld  selbst,  im  Entstehen  neuer  Schuldarten  oder 
besser:  in  der  Veränderung  des  Schuldgrundes.  Bis 
zur  Wende  des  Jahrhunderts  war  die  Veranlassung  zu 
neuen  Schuldaufnahmen  die  Geldbedürftigkeit  der  Staaten 


1)  S.  bes.  Teil.   Preussen  1848-1859. 

2)  S.  bes.  Teil.  Sachsen. 
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für  überwieg-end  unproduktive  Unternehmungen  gewesen. 
Unproduktiv  in  dem  Sinne,  dass  ein  zahlenmässiger 
Gev^inn  für  den  Staat  und  seine  Untertanen  meist  nicht 
nachw^eisbar  wRr  und  die  staathche  Deckung  und  Siche- 
rung der  betreffenden  Passiva  meist  nicht  in  w^erbenden 
Vermögen  bestanden.  Man  stützte  sich  bei  der  Kontra- 
hierung der  öffentlichen  Schuld  im  allgemeinen  auf  die 
anerkannte  oder  erzwungene  Kreditfähigkeit  des  Staates 
selbst.  Als  Deckung  dienten  höchstens  Domänen,  For- 
sten, sowie  Regale.  Mit  der  Zunahme  der  Staatsauf- 
gaben aber,  mit  wachsender  Industrialisierung  der  Län- 
der, besonders  aber  mit  Beginn  des  staatlichen  Eisen- 
bahnbetriebs trat  der  grosse  Umschwung  ein.  Waren 
bisher  die  militärischen  Bedürfnisse  der  Staaten  finanziell 
in  erster  Linie  gestanden,  so  traten  diese  für  die  gesamte 
Landesschuld  wenigstens  nun  gegenüber  den  Eisenbahn- 
schulden in  den  Hintergrund.  Immens  waren  allerdings 
die  staatlichen  Geldbedürfnisse  nun  geworden,  ungeheuer 
aber  auch  die  Werte,  die  dadurch  als  Aequivalent  ge- 
schaffen wurden.  Mit  der  Kreditbedürftigkeit  der  Staa- 
ten stieg  meist  auch  ihre  Kreditfähigkeit,  denn  nun  stan- 
den den  Passiva  eine  Reihe  Aktiva  in  werbenden  Unter- 
nehmungen gegenüber,  die  dem  Staate  fast  die  Stellung 
eines  kreditbedürftigen  Privatunternehmers  gaben.  War 
es  bisher  wohl  als  möghch  erschienen,  die  gesamte 
Staatsschuld,  die  im  wesentlichen  eben  nur  unproduktiv 
war,  zu  tilgen,  so  musste  nun  mit  Eintreten  enormer 
produktiver  Schulden  in  die  staatlichen  Budgets  dieser 
Gedanke  aufgegeben  werden.  Das  Problem  war  jetzt 
nicht  mehr:  soll  die  Staatsschuld  gänzlich  abgetragen 
werden?,  sondern  die  Frage:  Können  und  sollen  produk- 
tive Staatsschulden  überhaupt  getilgt  werden?  Ueber 
die  Frage  der  Möglichkeit  der  Tilgung  aller  produktiven 
Schulden  gab  man  sich  nur  kurze  Zeit  Illusionen  hin, 
denn  es  zeigte  sich  bald,  dass  die  werbenden  Gross- 
unternehmungen der  Staaten  immer  aufs  neue  und  im 
wachsenden  Umfange  den  öffentlichen  Kredit  benötigten. 
Doch  auch  über  die  Frage,  ob  dies  überhaupt  nötig  und 
zweckmässig  sei,  herrschte  in  der  Theorie  wenigstens 
bald  Einigkeit.  E.  Richter  (allerdings  kein  Theore- 
tiker) erklärte,  dass  „Staatsschulden  wesentlich  nichts 
anderes  sind,  als  Anleihekapitalien  für  die  wirtschaft- 
lichen Verhältnisse  des  Staatslebens  oder  ihrer  rechtlichen 
und  politischen  Voraussetzungen  und  dass  darnach  die 
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Tilgung  lediglich  eine  Rückzahlung  des  Anlagekapitals 
darstellt^ ^  Es  fehlte  auch  nicht  an  Vorgängen,  die 
weit  über  das  Ziel  hinausschössen,  so  in  Bayern  die 
Vorschläge  des  Referenten  in  der  Kammer  von  1878, 
der  eine  Amortisation  der  Bahnschuld  überhaupt  für 
unrationell  erklärte  'oder  in  Sachsen  ein  Bericht  der 
Regierung,  in  dem  ein  Unterschied  zwischen  Eisenbahn- 
und  anderen  Schulden  bestritten  wurde.  ^)  Allerdings 
fügt  die  sächsische  Regierung  hinzu,  sie  „glaube  viel- 
mehr, dass  Schulden  für  unproduktive  Zwecke  vielleicht 
noch  stärker  zu  tilgen  sein  möchten,  als  Schulden  für 
produktive  Anlagen^^  In  diesem  Satze  spiegelt  sich  die 
Ansicht  wieder,  die  nun  allmählich  die  herrschende  wird. 
Um  die  Bedeutung  der  Frage  der  Eisenbahnschuld  und 
ihres  Anteils  an  der  allgemeinen  Staatsschuld  zu  zeigen^ 
sei  hier  ein  statistischer  Ausschnitt  aus  der  Zeit  von 
1902—1906  gegeben.^) 

Stand  der  deutschen  Staatsschulden  insgesamt  in  Mill.  Mk. 
nach  den  Voranschlägen: 

Gesamtschuld   Von  dieser  ist  Eisenbahnschuld 


überhaupt 

in  Preussen 

1902 

11293 

7394 

4117,9 

1903 

11776 

7212 

3853,9 

1904 

11903 

7146 

3656,5 

1905 

12244,7 

6953,6 

3383,0 

1906 

12494,6 

6623,5 

2987,0 

(1908 

13301,6 

6431,0 

2712,2) 

Darnach  ergibt  sich,  dass  von  den  gesamten  Schul- 
den der  Bundesstaaten  von  1902 — 1906  die  Eisenbahn- 
schulden rund  40 — 50 o/o  der  Gesamtschuld  ausmachte. 
Preussen  hat  fast  Vio  seiner  gesamten  Schulden  für  seine 
Bahnen  kontrahiert.  ^)  Die  Frage  der  Tilgung  der  Eisen- 
bahnschuld läuft  hier  also  letzten  Endes  fast  auf  die  der 
Abtragung  der  Staatsschulden  selber  hinaus  und  es  wäre 
ein  törichtes  Wirtschaften,  wollte  man  davon  überhaupt 

1)  Eugen  Richter  „Das  preussische  Staatsschuldenwesen" 
Breslau  1869. 

2}  Verh.  d.  Kammer  d.  Abg.  1877/78.  Stenogr.  Bericht  II.  Bd. 
S.  377. 

3)  Reg.  Bericht  127  von  1895/96.    S.  664. 

4)  Nach  Zahn:  Die  Finanzen  der  Grossmächte.  Berlin  1908. 

5)  S.  Denkschrift  Berlin  1909. 
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absehen.  Es  ist  klar,  dass  die  Tilgung  der  Bahnschuld 
in  erster  Linie  von  der  Bahnrente,  d.  h.  dem  Ueberschuss 
der  Bahneinnahmen  über  die  Bahnausgaben  abhängig. 
Was  davon  nach  Zahlung  der  Zinsen  für  die  Bahns.chuld 
übrig  bleibt,  ist  für  die  Tilgung  verwendbar.  Da  aber 
immer  wieder  Ausgaben  für  Neubauten,  Erneuerungen 
etc.  nötig  werden,  darunter  auch  für  unrentable  Linien, 
so  wird  dieser  Ueberschuss  zu  Tilgungszwecken  immer 
kleiner.  Buchenberg  er  bemerkt  dazu  ganz  richtig: 
„Die  Unterlassung  jeder  Tilgung  würde  allen  Gesetzen 
einer  gesunden  Finanzwirtschaft  Hohn  sprechen.'^  Die 
notwendigen  Erneuerungen  und  Komplettierungen,  sowie 
Neubauten  würden  die  Schuld  stark  vergrössern.  Bu- 
ch enb  erger  kommt  deshalb  zu  dem  Schluss,  dass  bei 
nicht  ausreichender  Bahnrente  zu  Dotationen  aus  all- 
gemeinen Staatsmitteln  gegriffen  werden  müsste.  Am 
besten  schneidet  in  der  Statistik  2)  bezüglich  der  Bahn- 
rente Preussen  ab,  das  für  1909  einen  Betriebsüber- 
schuss  von  629,3  Mill.  oder  6 o/o  des  Anlagekapitals  hatte, 
während  die  Ziffern  für  Sachsen  4 o/o,  für  Bayern  nur 
3,30/0  und  Württemberg  3,1 0/0  betrugen.  Was  aber  die 
Deckung  der  Bahnschulden  überhaupt  *durch  die  in  den 
Bahnen  investierten  Werte  betrifft,  so  ist  durch  diese 
Anlagen  völlige  Sicherheit  gegeben.  Das  Anlagekapital 
der  deutschen  Bahnen  betrug  nach  amtlicher  Schätzung  3) 
1908:  14  713,7  Mill.  Mk.,  während  die  Schulden  insge- 
samt 13  301,6  Mill.  Mk.  betrugen  (davon  Bahnschuld 
6431  Mill.  Mk.).  Dabei  ist  aber  zu  berücksichtigen,  dass 
der  gegenwärtige  Wert  der  Bahnanlagen  weit  höher  ist 
als  die  Schätzung,  sodass  sämtliche  Staatsschulden  durch 
die  Bahnwerte  mehr  als  gedeckt  sind. 

Zusammenfassend  lässt  sich  sagen,  dass  mit  dem 
Entstehen  der  produktiven,  besonders  der  Bahnschuld 
mit  dem  Grundsatz  absoluter  staatlicher  Schuldenfreiheit 
gebrochen  werden  musste. 

Ferner,  dass  im  Laufe  der  Zeit  sich  das  Schwerge- 
wicht der  ganzen  staatlichen  Schuldfrage  in  den  Einzel- 
staaten auf  die  produktive  Schuld  verlegt  hat.  Es  lässt 
sich  sogar  die  Behauptung  aufstellen,  dass  das  Finanz- 
problem für  die  deutschen  Bundesstaaten  überwiegend 


1)  Buchenberger:  „Finanzpolitik  und  Staatshaushalt  im 
Grossherzogtum  Baden."    Heidelberg  1902.    Finanzarchiv  15.  1. 

2)  Stat.  Jahrbuch  für  Bayern  1911.    Anh.  S.  14. 

3)  Preuss.  Denkschrift  a  a.  0. 
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in  der  Rentabilität  ihrer  Bahnanlagen  beruht.  Dieser 
Gesichtspunkt  scheint  dem  Verfasser  von  Theorie  und 
Praxis  nicht  genügend  berücksichtigt  worden  zu  sein. 
Es  müsste  viel  energischer  auf  möglichste  Steigerung  der 
Bahnrenten  gedrungen  werden.  Nun  ist  es  ja  richtig, 
dass  der  Staat  als  Bahnunternehmer  in  erster  Linie  aufs 
Wohl  der  Allgemeinheit  zu  achten  hat.  So  ist  er  oft 
gezwungen,  bei  Erbauung  neuer  unrentabler  Linien  oder 
Festsetzung  mässiger  Tarife  und  Ausnahmebestimmungen 
die  Frage  des  Gewinns  ausser  Acht  zu  lassen.  Hier  ist 
aber  zu  bedenken,  ob  der  Nutzen  einer  unrentablen  Linie 
z.  B.  für  einen  bestimmten  Kreis  der  Bevölkerung  die 
finanziellen  Nachteile  aufwiegt,  die  die  Errichtung  dieser 
Linie  der  Gesamtbevölkerung  zufügt.  Denn  die  Volks- 
wirtschaft muss  in  diesem  Falle  die  Kosten  für  die  nötig 
werdenden  Schulden  aufbringen  und  zwar  nicht  nur  das 
Vermögen  der  gegenwärtigen,  sondern  oft  das  vieler 
Generationen,  die  ihrerseits  durch  neue  Aufgaben  be- 
lastet sind.  Dass  von  den  Regierungen  selbst  zum  Teil 
nach  einem  mehr  privatwirtschaftlichen  Standpunkt  in 
Verkehrs-  und  anderen  Erwerbsunternehmungen  ge- 
strebt wird,  zeigt  hie  und  da  die  Einführung  der  kauf- 
männischen Buchführung  in  staatlichen  Büros,  die 
öffentliche  Unterstützung  der  Fremdenverkehrsvereine, 
Ausnützung  der  Wasserkräfte,  Elektrisierung  der  Bahnen 
u.  a.  m.  Es  muss  auch  zugegeben  werden,  dass  um- 
wälzende Betriebs-  und  Organisationsveränderungen  die 
alten,  schon  bestehenden  Einrichtungen  und  Usancen 
entgegenstehen,  deren  Modernisierung  kostspielig  und 
langwierig  ist.  Nichtsdestoweniger  muss  gerade  die  all- 
gemeine für  die  Landesfinanzen  hoch  wichtige  Frage  der 
Bahnrenten  die  Verwaltungen  anspornen,  diese  mit  allen 
Mitteln  auf  die  grösstmöglichste  Höhe  zu  bringen  und 
nicht  trotz,  sondern  gerade  wegen  des  Wohles  der  All- 
gemeinheit auf  den  Standpunkt  eines  Privaterwerbsinsti- 
tuts zu  bringen.  Denn  der  Staat  wird  sich  finanziell  am 
kräftigsten  zeigen,  dessen  Bahnrente  nach  Deckung  der 
Schuldkosten  und  einer  mässigen  Tilgung  der  Bahnschuld 
den  grössten  für  die  allgemeinen  Finanzen  frei  werden- 
den Ueberschuss  ergibt. 

II.  Direkte  Tilgung. 

Unter  dem  Ausdruck  „direkte  Tilgung^^  sollen  hier 
alle  diejenigen  Massnahmen  bezeichnet  werden,  die  eine 
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Minderung  der  Staatsschuld  selbst  bezwecken.  Da  es 
hier  hauptsächlich  auf  einen  Vergleich  der  in  den  deut- 
schen Staaten  angewendeten  Tilgungsmodi  ankommt,  so 
wurden  diese  mehr  chronologisch  als  systematisch  an- 
geführt. 1) 

a.  Die  Zwangstilgung. 

Das  Tilgungsfondssystem. 

Das  Prinzip  des  Tilgungsfonds  ist  klar  ausgedrückt 
im  preussischen  Finanzgesetz  vom  17.  I.  1820.  Es  be- 
stimmte, dass  zur  allmählichen  Tilgung  aller  verzinsHchen 
Staatsschulden  „für  immer  ein  Prozent  jährlich  von  der 
gegenwärtigen  Höhe  des  Schuldkapitals  zu  einem  allge- 
meinen Tilgungsfonds^'  festgesetzt  ist.  Ferner,  dass  noch 
die  aus  der  Tilgung  sich  ergebenden  Zinsersparnisse  (von 
10  zu  10  Jahren)  dazuzuschlagen  seien.  Von  dieser  Til- 
gungsquote waren  jedes  Jahr  Schuldverschreibungen  an- 
zukaufen und  nur  wenn  diese  nicht  unter  Nennwert 
standen,  war  Verlosung  vorgeschrieben.  Schon  vor  Er- 
richtung der  Hauptverwaltung  1820  hatte  man  unter 
König  Friedrich  Wilhelm  II.  gehofft,  mittels  eines  Til- 
gungsfonds die  Staatsschuld  in  20  Jahren  gänzlich  ab- 
tragen zu  können.  An  und  für  sich  war  ja  auch  der  Ge- 
danke richtig  —  theoretisch  wenigstens  — ,  denn  es  ge- 
lang immerhin  in  der  Zeit  von  1798 — 1806,  also  in 
9  Jahren,  die  Schuld  von  rund  48  Mill.  Thalern  auf  rund 
251/2  Mill.  Th.,  also  fast  auf  die  Hälfte  zu  reduzieren. 
Man  hatte  aber  mit  keinerlei  Störung  gerechnet.  Nach 
1807  stieg  aber  die  Schuld  sofort  wieder,  um  fast  50 0/0, 
nach  1813/14  aber  um  das  fast  Vierfache.  Nicht  besser 
sollte  es  nach  der  Neuorganisation  von  1820  gehen.  Auch 
hier  anfangs  starkes  Mindern  der  Schuld  durch  ungestör- 
tes Arbeiten  und  sofortiges  Anwachsen  der  Passiva, 
sobald  politische  oder  wirtschaftliche  Hemmungen  ein- 
traten. Dabei  war  es  der  preussischen  Hauptverwaltung 
der  Staatsschulden  vergönnt,  volle  27  Jahre  nur  auf  die 
Tilgung  der  alten  Schuld  verwenden  zu  können,  da  erst 
1848  wieder  Anleihen  nötig  wurden.   In  dieser  Zeit  tilgte 

1)  Die  in  der  neuesten  Zeit  in  den  deutschen  Staaten  allge- 
mein wieder  eingeführte,  auf  ein  gewisses  Minimum  fixierte  gesetz- 
liche Zwangstilgung  wird  theoretisch  öfters  direkt  als  „freie"  Tilgung 
bezeichnet,  da  bei  ihr  über  das  Minimum  hinaus  völlige  Freiheit 
gegeben  ist.   (S.  Eheberg  a.  a.  O.  S.  524.) 

2* 
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man  in  Preussen  über  831/2  Mill.  Th.,  d.  i.  über  6O0/0 
des  alten  Schuldenstandes.  Von  1848 — 1866  aber  wur- 
den 16  neue  Anleihen  nötig,  die  die  Schuld  wieder  ver- 
doppelten, 1866  endlich  brachte  eine  Mehrung:  der  Schuld 
um  1  Milliarde  Mark.  Diese  Zunahme  wurde  aber  nicht 
nur  durch  die  äusseren  Ereignisse  bewirkt,  sondern  zum 
Teil  durch  das  Tilgungssystem  selbst.  Der' starre  Zwang 
der  Tilgungsvorschriften  Hess  sich  auch  in  schlechten 
Zeiten,  wo  es  an  Geld  mangelte,  nicht  umgehen.  Um 
so  die  alten  Schulden  tilgen  zu  können,  mussten  neue 
eingegangen  werden.  Da  dies  gerade  immer  in  Zeiten 
wirtschaftlicher  Depression  nötig  wurde,  so  waren  oft 
die  Bedingungen  der  neuen  Schulden  härter  als  die  der 
alten,  damit  zu  tilgenden  Verbindlichkeiten.  Die  Folge 
war  ein  Steigen  der  Kosten  der  Schuld  von  4,65  0/0  1820 
auf  6,250/0  1862  (abzüglich  der  Tilgung).  Dabei  lässt 
sich  aber  sagen,  dass  Preussen  mit  diesem  System  immer- 
hin noch  bessere  Erfolge  aufzuweisen  hatte,  als  manch 
anderer  deutscher  Staat.  In  Bayern  musste  die  Tilgungs- 
kasse, um  überhaupt  die  gesetzlichen  Vorschriften  der 
Abtragung  einhalten  zu  können,  gleich  nach  ihrer  Er- 
richtung 1811  neue  Schulden  kontrahieren.  Mit  „Kom- 
missionobligationen*^  bis  zu  60/0,  mit  Zwangsanlehen,  ja 
sogar  mit  Wechseln  musste  operiert  werden,  um  dem 
Zwange  der  Tilgung  gewisser  Schuldtitel  nachzukommen. 
(Siehe  oben.)  Der  Krieg  von  1812  nötigte  zur  Aufnahme 
von  Hypothekanweisungen  von  über  31/2  Mill.  fl.  Dazu 
kamen  neue  Territorialschulden,  sowie  1816  Missernte 
und  Teuerung  im  Lande,  die  die  bisher  grösste  Einnahme 
der  Kasse,  nämlich  den  Malzaufschlag,  um  ein  Drittel 
verminderte.  So  war  es  bis  1818  nicht  nur  unmöglich 
gewesen,  die  Schuld  zu  tilgen,  sondern  es  bestanden 
sogar  Zinsrückstände  von  über  21/2  Mill.  fl.  Von  1818 
ab  wurde  zwar  die  Kasse  reichlicher  dotiert,  auch  traten 
ruhigere  Zeiten  ein,  trotzdem  gelang  es  nicht,  die  Schul- 
den gänzlich  abzutragen,  ja  nur  neue  zu  vermeiden. 
Auch  in  Bayern  hatte  man  1825  zur  Tilgung  lo/o  der 
Gesamtschuld  bestimmt,  diese  Quote  aber  bereits  1831 
auf  Vs^/o  ermässiigt.  Immerhin  gelang  nun  eine  stärkere 
Tilgung,  wobei  nicht  ausser  Acht  zu  lassen  ist,  dass  die 
Tilgungskasse  ausdrücklich  ermächtigt  war,  neue  gün- 
stigere Anleihen  aufzunehmen.  Man  kontrahierte  also 
auch  hier  neue  Schulden,  um  die  alten  zu  tilgen.  Dass 
die  Schuldenlast  sich  trotzdem  minderte,  kommt  weniger 
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der  Tilgung,  als  der  Konvertierung  zugute.  Technisch 
interessant  und  auch  von  Bedeutung  für  die  Wirksam- 
keit obiger  bundesstaatHcher  Behörden  war  ihre  Organi- 
sation, besonders  die  DotationspoHtik.  In  Preussen  war 
die  Hauptverwaltung  der  Staatsschulden  nicht  nur  mit 
dem  Tilgungsfonds  selbst  ausgestattet,  sondern  es  be- 
standen für  besondere  Fälle  auch  noch  Nebenfonds  (Be- 
triebs- und  Depositalfonds  i).  Die  Dotation  bestand  aus 
bestimmten  festen  Staatseinkünften,  deren  Erträgnisse 
nicht  zu  schwankend  und  ziemlich  hoch  waren.  In  Bay- 
ern war  die  Dotierung  nicht  ausreichend  und  bestand  zum 
Teil  aus  neuen  hoch  verzinslichen  schwebenden  Schul- 
den, wie  Einstands-  und  Pupillengeldern,  Ablösungs- 
summen aus  Rechten  und  Bürgschaften.  Diese  Summen 
mussten  durch  ihre  wechselnde  Höhe  und  Unsicherheit 
die  Tilgungskasse  eher  belasten  und  trugen  auch  zu  einer 
Verschleierung  der  jeweiligen  Schuldlage  bei.  Aber  auch 
nach  1831,  als  man  stärker  und  zum  Teil  ausserordent- 
lich (über  Vs^/o)  ^^^S^^,  minderte  sich  die  Schuld  von 
1834—1848  nur  um  rund  6  Mill.  fl.  1854  endhch  hatte  die 
Staatsschuldentilgungsanstalt  eine  schwebende  Schuld  von 
ca.  21/2  Mill.  fl.  an  die  Zentralstaatskasse  und  war  auch 
mit  einem  Guthaben  von  der  Eisenbahnbaudotationskasse 
belastet,  sodass  die  Tilgungskasse  jederzeit  der  Kündi- 
gung dieser  Posten  ausgesetzt  war.  Von  einer  gänzlichen 
Schuldentilgung  hatte  man  in  Bayern  schon  lange  ab- 
gesehen, denn  mit  dem  Bau  von  Eisenbahnen  begann 
man  bereits  1846  ein  neues  Staatsschuldenkonto  und 
nannte  die  bisherigen  Schulden  die  „Alteschuld^^  So 
gab  man  auch  hier  das  Versagen  des  Tilgungsfonds- 
systems zu,  von  dem  man  zuerst  eine  Tilgung  aller 
Schulden  in  30  Jahren  erhofft  hat.  Die  höchste  Tilgungs- 
quote unter  den  deutschen  Staaten  hatte  damals  Würt- 
temberg, nämlich  5  0/0  des  höchsten  Standes  der  Staats- 
schuld, dazu  kamen  auch  hier  die  ersparten  Zinsen.  Trotz 
einer  Tilgung  bis  zu  14,9 0/0  im  Jahre  1829/30  waren 
bereits  1852  die  Schulden  Württembergs  auf  über  601/2 
Mill.  fl.  angewachsen,  was  einer  Zunahme  um  das  Drei- 
fache seit  1820  entspricht.  In  Baden  gab  es  einen  Til- 
gungsfonds in  obigem  Sinne  überhaupt  nicht,  sondern 
man  nannte  so  den  Teil  der  Staatseinnahmen,  der  budget- 
mässig  für  je  ein  Jahr  zur  Tilgung  bestimmt  war.  Die 


1)  S.  bes.  Teil  S.  39  ü. 
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Tilgungsquote  betrug  seit  1820  1/2^/0-  Seit  1851  wurde 
der  Tilgungsfonds  mit  jährlich  500  000  fl.  festgesetzt. 
Durch  geschicktes  Zurückgreifen  auf  andere  Fonds  in 
Kriegszeiten  und  durch  ausserordentliche  Tilgung  in 
wirtschaftlich  guten  Zeiten  gelang  es  Baden  als  dem  ein- 
zigen deutschen  Staat,  wenigstens  seine  allgemeine  un- 
produktive Landesschuld  nach  dem  Kriege  von  1870/71 
tatsächlich  zu  tilgen.  Diese  Ausnahme  jedoch  konnte 
nur  dadurch  zustande  kommen,  dass  eine  Reihe  gün- 
stiger Momente  mit  selten  zäher  Tilgungstätigkeit  zu- 
sammentrafen. Es  muss  auch  zu  denken  geben,  dass 
dieses  Resultat  bei  einer  Finanzpolitik  gelang,  die  das 
übliche  Tilgungsfondssystem  gerade  nicht  befolgte.  Statt 
eines  fest  dotierten  Fonds  mit  jeweiligem  Zuschlag  der 
ersparten  Zinsen  sehen  wir  einen  solchen  von  wechseln- 
der Höhe,  wobei  in  schlechten  Zeiten  wenig,  in  guten 
aber  dafür  ausserordentlich  hoch  getilgt  wurde.  Auch 
ist  zu  berücksichtigen,  dass  Baden  ein  kleines  Land,  von 
wirtschaftlichen  sowie  politischen  Krisen  mehr  verschont 
gewesen  ist  als  die  anderen.  Schliesslich  aber  ist  eben 
auch  in  Baden  die  produktive,  besonders  die  Bahnschuld 
nicht  nur  nicht  beseitigt  worden,  sondern  wuchs  so  rasch 
an,  dass  der  Ertrag  der  Bahnen  selbst  dafür  nicht  mehr 
genügte.  Also  auch  hier  ist  der  Zustand  der  gänzlichen 
Schuldenlosigkeit  nicht  erreicht  worden.  Immerhin  zeigte 
Baden  die  Möglichkeit,  bei  rationeller  und  konsequenter 
Tilgung  wenigstens  die  unproduktiven  Staatsschulden 
abzutragen. 

Die  gesetzliche  Zwangstilgung  ohne  Tilgungsfonds. 

War  bei  dem  Tilgungsfondssystem  als  solchem  die 
ganze  Schuld  eines  Landes  als  Einheit  behandelt  worden, 
für  die  insgesamt  und  für  längere  Zeit  Tilgungsplänte 
fixiert  wurden,  so  können  wir  in  den  deutschen  Staaten 
auch  Abweichungen  von  dieser  Art  der  Zwangstilgung 
beobachten.  Wie  behalfen  sich  die  Länder,  welche  seiner 
Zeit  das  Tilgungsfondssystem  nicht  angenommen  hatten  ? 
In  Deutschland  war  dies  von  den  grösseren  Staaten 
nur  Sachsen  gewesen,  das  von  vornherein  auf  eine  ein- 
heitliche Behandlung  seiner  Schuld  verzichtet  hatte.  Die 
Verfassungsurkunde  von  1831  bestimmt  zwar,  dass  alle 
Staatsanleihen  zu  tilgen  sind,  spricht  sich  aber  über  die 
Art  und  Höhe  der  Tilgung  nicht  aus.   Das  blieb  den  ein- 
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zelnen  Anleihegesetzen  überlassen,  von  denen  auch  fast 
alle  eine  Teilabtragung  der  jeweils  aufgenommenen 
Schuld  festsetzen  oder  Mindestbeträge  für  die  Tilgung 
bestimmen.  Man  sollte  nun  meinen,  dieses  System  habe 
durch  seine  Unübersichtlichkeit  und  gewisse  Freiheit  den 
Finanzen  geschadet.  Man  hat  aber  gerade  hier  in  guten 
Zeiten  über  die  vorgeschrittene  Höhe  hinaus  ausser- 
ordentlich stark  getilgt,  sodass  von  1834 — 1885  durch- 
schnittlich 8,270/0  der  Schuld  abgetragen  wurden.  Ausser 
dem  Umstand,  dass  eben  fast  alle  Anleihegesetze  (ausser 
einem  einzigen)  eine  Tilgung  vorschrieben,  unterstützte 
diese  starke  Abtragung  ohne  Aufnahme  neuer  Anleihen 
hierzu  die  vorsichtige  Dotationspolitik  Sachsens,  die  aus- 
drücklich nur  die  flüssigsten  Einnahmen  hierfür  be- 
stimmte. 

Vertragliche  Zwangstilgung. 

Hatte  Sachsen  für  jede  einzelne  Anleihe  die  Til- 
gungsbedingungen gesetzlich  festgelegt,  so  geschah  dies 
in  Württemberg  seit  1845  durch  Vertrag.  Die  Passiva 
des  Staates  sollten  abgetragen  werden  „nach  den  den 
einzelnen  Bestandteilen  der  Schuld  zu  Grunde  liegenden 
vertragsmässigen  Bestimmungen  über  deren  Tilgung^^ 
Man  setzte  für  jede  Anleihe  eine  bestimmte  Summe  zur 
Verzinsung  und  Tilgung  fest,  wobei  mit  der  Zeit  durch 
Ersparung  von  Zinsen  die  Tilgungssumme  immer  grösser 
wurde,  sodass  jedes  Anlehen  in  bestimmter  Frist  abge- 
tragen war  („Annuität^^).  Nun  wurde  zwar  durch  Til- 
gung eines  Anlehens  sofort  der  ganze  Etat  entlastet, 
da  diese  Summe  im  Gegensatz  zum  Tilgungsfondssystem 
hier  wegfiel,  aber  diese  Entlastung  zog  sich  lange  hin. 
Waren  doch  bei  einzelnen  Anleihen  Fristen  bis  zu  70 
Jahren  festgesetzt  worden.  Andererseits  sank  infolge 
der  Unübersichtlichkeit  bei  dieser  Verschiedenheit  der 
einzelnen  Tilgungspläne,  bei  deren  Gebundenheit  auf 
lange  Zeit,  und  der  Unbequemlichkeit  ihrer  Verwaltung 
der  Kurs  der  Obligationen.  So  waren  die  Gläubiger 
nicht  zufrieden  bei  diesem  System,  der  Staat  als  Schuldner 
aber  ebenfalls  nicht;  denn  das  Wegfallen  einzelner  An- 
leihen für  den  Etat  kam  erst  späteren  Generationen  zu- 
gute. Die  Folge  war,  dass  man  sich  bemühte,  die  Til- 
gungspläne abzuändern  oder  ganz  aufzugeben,  gerade 
wenn  sich  ihre  guten  Wirkungen  für  den  Etat  bald  zu 
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zeigen  begionnen  hätten.  Die  weit  schlimmere  Folge  aber 
dieser  Enttäuschung  war,  dass  man  nun  von  jeglichem 
Zwang  bei  der  Tilgung  überhaupt  nichts  mehr  wissen 
wollte. 

Dieser  Rückschlag  von  absolutem  Zwang  zu  abso- 
luter Freiheit  äusserte  sich  auch  bei  anderen  deutschen 
Staaten  (ausser  Sachsen  und  Baden)  nach  dem  Fiasko, 
dass  alle  ihre  Systeme  der  Zwangstilgung  damals  ge- 
macht hatten. 

b)  Die  freie  Tilgung. 

Während  sich  von  1868  an  in  Bayern  der  System- 
wechsel erst  noch  hinauszögerte,  aber  durch  ein  Sinken 
der  Tilgung'sdotationen  bereits  angekündigt  wurde,  ging 
Preussen  im  darauffolgendem  Jahre  zur  freien  Tilgung 
über.  Es  sollte  närnHch  von  da  ab  nur  getilgt  werden, 
wenn  im  Etat  Ueberschüsse  vorhanden  waren,  die  nicht 
anderweitig  verwendet  würden.  Die  Wirkung  dieser 
Massnahmen  wurde  durch  die  bald  eintretenden  kriege- 
rischen Ereignisse  zunächst  verschleiert.  Die  ausser- 
ordentlichen Einnahmen  nach  dem  Kriege,  die  in  die 
Staatskasse  flössen,  ferner  das  Freiwerden  des  preussi- 
schen  Staatsschatzes  infolge  der  Errichtung  eines  Reichs- 
kriegsschatzes, sowie  endlich  der  Gewinn  aus  der  Ver- 
teilung der  Reichskassenscheine  gestattete  Preussen  um 
1873  rund  2541/2  Mill.  Mk.  ausserordenthch  zu  tilgen. 
Ferner  war  in  den  Jahren  1869  und  1884  der  Zinsfuss 
der  Anleihen  reduziert  und  durch  die  damit  Hand  in 
Hand  gehende  Konsolidation  rund  4  Mill.  Mk.  erspart 
worden.  Alle  diese  Massnahmen  aber  verhinderten  nicht, 
dass  die  Schuldenlast  Preussens  enorm,  nämlich  um 
ca.  4  Milliarden  von  1879  —1890  infolge  der  Verstaat- 
lichung der  Eisenbahnen  anwuchsen.  Bereits  10  Jahre 
nach  der  Einführung  der  freien  Tilgung  wurden  anläss- 
lich der  staatlichen  Eisenbahnpolitik  Stimmen  laut,  die 
eine  starke  Abtragung  der  Bahnschuld  forderten,  um 
die  Tarife  nicht  erhöhen  zu  müssen.  Das  sogenannte 
„Eisenbahngarantiegesetz^^  i)  erreichte  aber  defacto  nur 
eine  buchmässige  Abschreibung,  keine  wirkliche  Tilgung 
und  so  nahm  die  preussische  Staatsschuld  immer  mehr 
zu.    Es  muss  als  ein  Verdienst  von  Regierung  und  Ab- 


1)  Gesetz  vom  27.  III.  1882. 
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geordnetenhaus  angesehen  werden,  dass  man  seit  1884 
nach  Uebereinkunft  ohne  gesetzHchen  Zwang  die  Amor- 
tisationsersparnisse  zu  ausserordenthcher  Tilgung  oder 
wenigstens  Verrechnung  auf  Anleihen  verwendete.  Dies 
Verdienst  ist  umsomehr  anzuerkennen,  wenn  man  be- 
rücksichtigt, dass  von  ca.  584  Mill.  Mk.  getilgter  oder 
verrechneter  Beträge  nur  rund  61 1/4  Mill.  Mk.  nach  dem 
Gesetz  hätten  abgetragen  werden  müssen.  Diese  Zahlen 
zeigen  den  mildernden  Einfluss  einer  vernünftigen  Ein- 
sicht von  Regierung  und  Volksvertretung  auf  die  schäd- 
lichen Folgen  des  gesetzlichen  Laisser  faire  in  der  Til- 
gungspolitik. Wenn  man  noch  die  ausserordentlich 
hohen  Einnahmen  aus  der  Kriegsentschädigung  in  Be- 
tracht zieht,  so  spricht  die  relativ  hohe  Zahl  von  rund^ 
8971/2  Miill.  Mk.  Tilgung  auf  eine  Schuldzunahme  von 
rund  5  Milliarden,  in  den  16  Jahren  von  1880 — 1896  kei- 
neswegs mehr  zugunsten  der  freien  Tilgung.  Auch 
muss  berücksichtigt  werden,  dass  davon  ein  grösserer 
Anteil  auf  Verrechnung  fällt,  die  der  Verfasser  nicht  als 
der  Tilgung  gleichwertig  betrachten  kann.  (Näheres  s. 
nächstes  Kapitel.)  Die  Wirkung  dieses  Systems  äusserte 
sich  in  einem  Fallen  der  Tilgungsquote  von  3,687  im 
Jahre  1889  auf  0,552  im  Jahre  1894.  Immerhin  muss  an- 
erkannt werden,  dass  Preussen  trotz  der  freien  Tilgung 
beträchtliche  Summen  von  seiner  Schuld  abgezahlt  hat, 
noch  mehr  aber,  dass  man  sich  rechtzeitig  entschloss, 
von  diesem  System  wieder  abzugehen.  Die  Erfahrungen 
aber,  die  man  in  Bayern  mit  dem  System  der  freien 
Tilgung  machte,  waren  wesentlich  schlechtere  und  ihre 
Wirkungen  reichen  bis  in  die  jüngste  Zeit.  Schon  seit 
1868  wechselt  die  Tilgungsdotation  je  nach  Bedarf.  Doch 
wurde  dies  auch  hier  durch  die  ausserordentlichen  Kriegs- 
entschädigungseinnahmen verschleiert.  Während  die 
ausserordentliche  Tilgung  hier  in  den  70er  Jahren  g^ross 
war,  verringerte  sich  die  ordentliche  Dotation  bis  auf 
das  unbedingt  Nötige.  Man  verwendete  sogar  die  Ueber- 
schüsse  der  Bahnrente  seit  1868  für  den  laufenden 
Dienst,  um  allerdings  nach  1870  an  der  Bahnschuld 
ausserordentlich  stark  zu  tilgen.  In  den  1878  neu  emit- 
tierten Obligationen  in  Markwährung  ist  von  Tilgungs- 
pflicht nicht  mehr  die  Rede.  Damit  war  man  offiziell 
zum  System  der  freien  Tilgung  übergegangen.  Die 
allgemeine  Schuld  verringerte  sich  auch  von  jetzt  ab  durch 
Ueberschüsse  und  Konvertierung  bedeutend.  Anders 
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aber  die  Eisenbahnschuld.  Bis  187Q  verringerte  sich  die 
Verlosung  von  Eisenbahnobligationen  immer  mehr.  Als 
nach  1878  der  Reinertrag  der  Bahnrente  zur  Verzinsung 
und  Tilgung  nicht  mehr  genügte,  wurde  man  im  Schuld- 
abtragen noch  lässiger,  um  seit  1883  damit  überhaupt 
aufzuhören.  Man  begnügte  sich  damit,  aus  Erübrigungen 
allerdings  grosse  Verrechnungen  auf  bereits  bewilligte 
Anlehen  vorzunehmen  und  erachtete  diese  Manipulation 
gleich  einer  Schuldrückzahlung,  i)  Die  Tilgungsquote 
sank  von  Vs^/o  Gesamtschuldsumme  bis  zu  ^/lo^/o- 
1910  entschloss  sich  Bayern,  am  spätesten  unter  den 
deutschen  Staaten,  dieses  System  aufzugeben.  Auch 
Württemberg  hatte  1881  die  freie  Tilgung  für  seine 
Schuld  im  Betrage  von  ungefähr  200  Mill.  Mk.  angenom- 
men. Um  zur  Abzahlung  anzueifern,  setzte  der  Land- 
tag hier  wenigstens  einen  gesetzlichen  Endtermin,  näm- 
lich das  Jahr  1950  fest.  Bis  dahin  sollte  die  ganze 
Summe  getilgt  sein.  Der  Effekt  war,  dass  von  den 
200  Mill.  in  22  Jahren  nur  84  200  Mk.  wirklich  getilg-t 
wurden,  die  obendrein  nur  anlässHch  einer  Konversion 
des  Jahres  1897  abgetragen  wurden. 

Aehnlich  waren  die  Erfahrungen,  die  man  mit  dem 
System  der  freien  Tilgung  auch  in  den  kleineren  Staaten 
machte.  Unterstützt  von  der  Theorie  der  modernen 
Finanzwissenschaft,  sowie  auch  von  den  offensichtlichen 
praktischen  Misserfolgen  dieser  Einrichtung  wandte  man 
sich  denn  auch  allgemein  in  Deutschland  von  dem  System 
ab. 

3.  Indirekte  Tilgung. 

Als  „indirekte  Tilgung^^  sollen  hier  Massnahmen 
und  Vorgänge  bezeichnet  werden,  die  eine  Minderung 
oder  Erleichterung  der  Schuldenlast  zur  Folge  haben. 
Dies  kann  geschehen,  einmal  derart,  dass  die  bisherige 
Schuld  zwar  bestehen  bleibt,  aber  entweder  deren  Zinsen 
vermindert  werden,  oder  aber  andererseits  neue  Schul- 
den vermieden  werden. 

«)  Konversion. 

Als  Mittel  zur  Zinsenminderung  schon  bestehender 
Schulden  dient  die  Konversion.  An  und  für  sich  ist  unter 

1)  S.  besonderen  Teil  S.  64  Erörterung  in  der  Kammer  der 
Abgeordneten. 
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diesem  Begriff  jede  Schuldumwandlung  (also  z.  B.  auch 
die  Konsolidation)  zu  verstehen  i),  in  engerem  Sinne  je- 
doch ist  diese  Bezeichnung  landläufig  geworden  für  die 
Herabsetzung  des  Zinsfusses  bestehender  Anleihen.  Da 
unter  den  Begriff  „Schuldenlast^^  ((nicht  „Schulden^^)  auch 
die  Zinsen  fallen,  die  Konversion  im  engeren  Sinne 
aber  2)  „eine  Herabsetzung  jener  Summe  zur  Folge  hat, 

welche  der  Staat  jährlich  als  Zinsen  für  seine  Schuld  

seinen  Gläubigern  zu  leisten  verpflichtet  ist'^,  so  kann 
dieser  Vorgang  als  indirekte  Tilgung  bezeichnet  werden. 
Erst  in  neuerer  Zeit  3)  steht  die  Theorie  im  allgemeinen 
auf  dem  Standpunkt,  dass  ein  Staat  das  Recht,  ja  sogar 
die  Pflicht  habe  unter  gewissen  Umständen  (bei  Kündi- 
gungsrecht, Kurs  über  al  pari  u.  s.  w.)  diese  Zinsreduk- 
tion vorzunehmen.  Auch  in  den  deutschen  Einzelstaaten 
wurde  schon  früh  von  dieser  Einrichtung  Gebrauch  ge- 
macht. 

Vergleicht  man  die  verschiedenen  Landeskonver- 
sionen miteinander,  so  fällt  eine  gewisse  Periodizität  und 
Gemeinsamkeit  der  Zinsreduktionen  auf.  Erstere  hängt 
mit  dem  Auf  und  Nieder  der  Konjunktur,  letztere  mit  dem 
Umstand  zusammen,  dass  „gleichzeitige  Konversionen 
anderer  Länder  .  .  .  die  Durchführung  der  Konversion 
erleichtern^^  ^)  Mit  einer  gewissen  Gleichmässigkeit  las- 
sen sich  für  fast  alle  deutschen  Staaten  Zeiträume  von 
ungefähr  10  Jahren  nachweisen,  innerhalb  deren  min- 
destens eine  Konversion  stattfand.  Die  wichtigsten  Zah- 
len für  Preussen  als  besonders  instruktiv  mögen  hier 
folgen:  1838,  42,  51,  53,  62,  85,  96.  (Bayern  u.  a. : 
1832,  48,  50,  66  etc.    Baden:  1825,  29,  33  etc.) 

Dass  die  Abstände  anfangs  meist  geringer  sind, 
um  immer  grösser  zu  werden.,  kommt  von  der  früher 
grösseren  Zahl  von  Schuldtiteln,  sowie  dem  allgemein 
sinkenden  Zinsfuss.  Je  mehr  die  vielen  einzelnen  Schuld- 
gattungen schwankten,  um  einer  grossen  konsolidierten 
Schuld  zu  weichen,  desto  mehr  mussten  auch  die  Kon- 
versionen abnehmen,  um  aber  dafür  in  ihren  finanziellen 
Wirkungen  zu  wachsen.  Es  ist  klar,  dass  die  Ver- 
schmelzung einzelner  Titel  zu  einer  gemeinsamen  Schuld 


1)  S.  Handw.  d.  St.  Wiss.  Art.  „Konversionen"  von  Heckel. 

2)  „Die  Konversionen  öffentlicher  Schulden"  A.Körner  1893. 

3)  S.  im  Gegensatz  dazu  Ricardo,  Einleitung. 

4)  v.  Eheberg  a.  a.  O.  S.  521. 
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mit  einheitlichem  Zinsfuss  weniger  Zinsersparnis  brin- 
gen konnte,  als  die  Konvertierung  einer  grossen  Schuld- 
summe; denn  während  dort  der  gesamte  Zinsfuss  der 
neuen  konsohdierten  Anleihe  meist  ,schon  den  Zins  einer 
oder  mehrerer  Schuldtitel  enthielt,  wird  hier  der  Gesamt- 
zinsfuss verringert.  So  enthielt  z.  B.  die  neue  Schuld  zu 
40/0  solche  von  5  0/0,  41/2  0/0  und  40/^,  während  bei  der  Kon- 
version einer  späteren  konsolidierten  Schuld  der  Zins- 
fuss insgesamt  z.  B.  von  41/2^/0  auf  4 0/0  reduziert  wurde.— 
Ein  weiterer  Grund  aber  für  die  Abnahme  der  Konver- 
sionen liegt  ausser  in  der  durchgeführten  Konsolidation 
auch  noch  im  Sinken  des  Zinsfusses.  Früher,  als  das 
Kreditwesen  noch  unentwickelt,  die  politischen  und  wirt- 
schaftlichen Zustände  unsicher  und  ungeregelt  waren, 
musste  der  Staat  als  Kreditbedürftiger  Geld  zu  jeden  Be- 
dingungen aufnehmen,  was  die  Gläubiger  durch  einen 
hohen  Zinsfuss  ausnützten.  (S.  oben.)  Bei  der  immer 
mehr  und  mehr  geordneten  öffentlichen  Verwaltung  und 
Wirtschaft,  bei  der  zunehmenden  Sicherheit,  des  staat- 
lichen Kredits  und  der  wachsenden  Kreditorganisation 
konnten  diese  früheren  hohen  Zinssätze  natürlich  nicht 
mehr  bestehen  bleiben.  So  tritt  seit  den  ersten  Jahr- 
zehnten des  19.  Jahrhunderts  ein  fortwährendes  Ab- 
nehmen des  Zinsfusses  ein,  dessen  Anfang  mit  60/0  und 
mehr,  dessen  Ende  mit  31/2^/0  und  weniger  gekennzeich- 
net ist.  Je  tiefer  ^aber  der  Zinsfuss  sank,  desto  mehr  muss- 
ten  di,e  Konversionen  abnehmen,  da  eine  natürliche 
Grenze  des  möglichen  Zinsminimums  iDesteht,  die  mit 
30/0  wohl  erreicht  ist  und  in  neuerer  Zeit  wieder  bis  zu 
40/0,  41/2  0/0,  ja  50/0  steigt.  Man  darf  wohl  annehmen,  dass 
für  Deutschland  31/2^/0  den  durchschnittlich  niedrigsten 
Zinsfuss  für  öffentliche  Anleihen  darstellt,  unter  den 
nur  in  Einzelfällen  gegangen  werden  dürfte. 

Fasst  man  das  alles  zusammen,  so  ergibt  sich  die 
interessante  Tatsache,  dass  die  Konversion,  welche  an- 
fangs mehr  eine  Konsolidation  und  erst  in  zweiter  Linie 
eine  Reduktion  war,  später  mehr  und  mehr  zum  Haupt- 
zweck die  Zinsherabsetzung  hatte.  Nach  den  letzten 
grossen  Zinsreduktionsmassnahmen  von  1896/97  tritt  eine 
gewisse  Stagnation  ein,  die  in  politischen  und  wirtschaft- 
lichen Depressionen  ihre  Ursache  hat,  wohl  aber  auch 
darin,  dass  der  Zinsfuss  bereits  sein  natürliches  Durch- 
schnittsminimum von  31/2^/0  erreicht  hat  —  dass  die  Kon- 
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Version  als  indirektes  Tilgungsmittel  nicht  verschwinden 
durfte,  solange  Staatsanleihen  aufgenommen  werden  müs- 
sen, ist  deshalb  anzunehmen,  weil  der  Zinsfuss  stets 
wechseln  wird.  Die  im  Augenblick  wirtschaftlichen  Tief- 
standes nötigen  Anleihen  werden  immer  höheren  Zins- 
fuss erfordern,  als  derselbe  schuldnerische  Staat  in  guten 
Zeiten  zu  gewähren  geneigt  ist  und  infolgedessen  wird 
der  Zinsfuss  ein  und  'derselben  langfristigen  Anleihe,  bei 
der  der  Staat  nicht  ausdrücklich  auf  sein  Kündigungsrecht 
verzichtet  hat,  Schwankungen  unterworfen  sein,  die  eben 
durch  die  Konversion  bewirkt  werden.  —  Ein  weiterer 
Grund  für  die  Stagnation  der  Konversionen  mag  auch  in 
den  steigenden  Kosten  dieser  Finanzoperation  zu  suchen 
sein.  Während  früher  der  Staat  direkt  von  einzelnen 
Privaten  oder  Banken  das  Geld  erhielt,  schob  sich  mit  der 
Zeit  zwischen  Darlehenssucher  und  Geber  die  Bank 
oder  sonstige  kapitalistische  Konsortien  als  Vermittler 
ein  und  beanspruchten  Provisionen  und  Entschädigun- 
gen. Wenn  man  nun  bedenkt,  dass  1842  in  Preussen 
einer  jährlichen  Ersparnis  von  494  866  Th.  an  Gesamt- 
kosten der  Konversionen  1  962108  Th.  gegenüberstanden, 
1888  aber  in  England  die  Kosten  der  Konversion  90,35  o/o 
der  jähriichen  Zinsenersparnis  ausmachte,  so  wird  man 
begreifen,  dass  unter  solchen  Umständen  eine  Konver- 
sion sehr  überlegt  sein  will,  denn  es  frägt  sich,  ob  dem 
Gewinn  von  1  o/o  der  bisherigen  Zinsenlast  gegenüber 
die  Nachteile  der  Unruhe  entsprechen,  die  eine  grössere 
Konversion  für  die  Wirtschaft  eines  Landes  fast  stets 
mit  sich  bringt.  Und  die  heutigen  Konversionen  sind 
eben  meist  ausschliesslich  umfangreiche.  Zu  diesen  tief- 
greifenden Wirkungen,  die  sich  in  der  letzten  grossen 
Konversionsära  von  1895/96  besonders  bei  den  kleineren 
kapitalistischen  Stiftungen  äusserten,  bemerkt  der  ehe- 
mahge  badische  Finanzminister  Buchenberger :  „Dieser 
Folgen  war  man  sich  auf  Seiten  der  gesetzgebenden  Fak- 
toren wohl  bewusst,  doch  überwog  die  Meinung,  dass 
es  nicht  Aufgabe  des  Staates  sein  könne,  entgegen  dem 
auf  dem  Kapitalmarkte  sich  geltend  machenden  Tenden- 
zen, den  Zinsfuss  künstlich  hoch  zu  halten.'^  Als  in  der 
zweiten  Hälfte  der  90er  Jahre  der  Zinsfuss  wieder  rasch 
in  die  Höhe  ging,  zweifelte  man  mit  Recht,  die  Zweck- 
mässigkeit der  Konversionsmassnahmen  von  1896  an. 
Buchenberger  fühlt  das  selbst,  wenn  er  zu  ihrer  Ver- 
teidigung sagt,  „dass  die  Konversion  jedenfalls  im  Zeit- 
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punkt  der  Vornahme  derselben  innerlich  wohl  begründet 
war^^;  wenn  er  fortfährt,  der  Staat  werde  seinen  Gläu- 
bigern auf  Kosten  der  Allgemeinheit  nicht  Leistungen 
machen,  die  über  das  unbedingt  Nötige  hinausgehen,  so 
gibt  er  damit  selbst  zu,  dass  das  Wohl  des  Ganzen 
vorangehe,  dass  in  diesem  Falle  aber  eben  eher  Schaden 
wie  Nutzen  erlitt.  Diese  Zweischneidigkeit  der  Kon- 
version für  die  Allgemeinheit,  die  jetzt  nur  noch  schärfer 
als  früher  zu  Tage  tritt,  mag  auch  ein  Grund  für  die 
grössere  Vorsicht  der  Regierungen  sein,  abgesehen  da- 
von, dass  seit  Mitte  der  90er  Jahre  zu  Konversionen 
keine  Gelegenheit  mehr  war. 

Für  ein  und  dieselbe  Schuldmasse  eines  Staates  lässt 
sich  deshalb  aus  dem  bisher  Angeführten  Folgendes 
autstellen :  Je  mehr  infolge  geordneter  Finanzwirtschaft 
die  Konversion  den  Charakter  einer  reinen  Zirisreduktion 
annimmt  und  je  mehr  infolge  entwickelter  Kreditverhält- 
nisse Staats-  und  Privatwirtschaften  von  einander  ab- 
hängig werden,  desto  seltener  wird  die  Konversion,  um 
schliesslich  bei  einem  gewissen  natürlichen  Zinsminimum 
für  ein  und  dieselbe  Schuldmasse  ganz  aufzuhören.  Da 
jedoch  die  Kreditbedürftigkeit  des  Staates  immer  wieder 
neue  Anleihen  nötig  macht,  deren  Zinsfuss  aber  infolge 
der  allgemeinen  Konjunkturschwankungen  variiert,  so 
werden  je  nach  Lage  des  Geldmarktes  für  diese  neuen 
Anleihen  neue  Konversionen  möglich,  ja  unter  Umstän- 
den nötig  sein. 

iö?)  Verrechnung. 

Als  eine  weitere  Art  indirekter  Tilgung  kann  die 
Verrechnung  auf  Anleihen  angesehen  werden.  Auch  hier 
handelt  es  sich  um  eine  Verminderung  der  Schuldenlast, 
nicht  der  Schuld  selbst.  Sie  besteht  darin,  dass  etwaige 
Ueberschüsse  nicht  zur  Tilgung  verwendet  werden,  son- 
dern nur  neue  Anleihen  ersparen,  die  schon  bewilligt 
sind  oder  bewilligt  werden  müssten.  Diese  Manipulation 
hat  ihre  grossen  Gefahren.  Sie  kann  in  einem  Staate 
mit  freier  Tilgung  ohne  gesetzliche  Direktive  leicht  zur 
Selbsttäuschung  führen.  Allerdings  wird  durch  die  Ver- 
rechnung indirekt  getilgt,  aber  dieser  Vorgang  ist  ein 
rein  rechnerischer.  Früher  oder  später  müssen  die  neuen 
Kredite  doch  in  Anspruch  genommen  werden,  denen  dann 
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die  alten  Schulden  unvermindert  gegenüberstehen.  Ein 
Hauptbeispiel  bildet  Bayern,  wo  man  sich  mittels  dieser 
Veirechnungen  bis  in  die  neueste  Zeit  hinein  einer  gefähr- 
lichen Selbsttäuschung  hingab.  Wenn  hier  seiner  Zeit 
ein  Abgeordneter  erklärte  diese  Verrechnungen  seien 
gerade  so  viel  als  Schuldenrückzahlung,  so  übersah  er, 
dass  dies  Nichtkontrahieren  neuer  Anleihen  nur  aufge- 
schoben, nicht  aufgehoben  war.  Ferner,  dass  die  alten 
Schulden  nicht  nur  selbst  unvermindert  waren,  sondern 
auch  ihre  Lasten  fortdauerten.  Gleichwohl  darf  man  bei 
der  Verrechnung  von  einer  indirekten  Schuldminderung 
sprechen,  weniger,  weil  dadurch  neue  sonst  nötige 
Anleihen  (momentan)  umgangen  werden,  sondern,  weil 
sie  gestattet,  wirtschaftlich  günstige  Zeiten  abzuwarten, 
in  denen  die  Zinsen  niedriger  sind.  Hierdurch  können 
also  die  Gesamtkosten  einer  neuen  Anleihe  und  damit 
der  ganzen  Schuld  verringert  werden.  Um  welche  Sum- 
men es  sich  hierbei  handelt,  zeigt  wieder  Bayern,  wo 
in  der  Zeit  von  1882—1896  über  290  Mill.  Mk.  Mehr- 
einnahmen für  andere  Zwecke  erübrigt  werden  konnten, 
zum  grössten  Teil  nur  infolge  der  Verrechnung.  ^) 

4.  Der  jetzige  Stand  der  Schuldenbildung  in  deutschen 
Staaten  u.  ihre  wissenschaftliche  Vergleichsmethode. 

Die  absolut  freie  Tilgung  hatte  sich  auf  die  Dauer 
nirgends  halten  können.  Preussen  kehrte  1897  zum 
System  der  Zwangstilgung  auf  gesetzHcher  Grundlage 
zurück,  Bayern  folgte  erst  1910  für  den  überwiegenden 
Teil  seiner  Schuld  diesem  Beispiele.  Sachsen  und  Ba- 
den hatten  dieses  System  überhaupt  nicht  verlassen, 
nur  Württemberg  hielt  zäh  bis  in  die  neueste  Zeit  hinein 
an  der  freien  Tilgung  fest.  Wie  steht  es  nun  mit  den 
heutigen  deutschstaatlichen  Schulden  und  ihren  Tilgungs- 
sätzen ? 


1)  S.  bes.  Teil  S.  64,  Verhandlung  der  Kammer  der  Abge- 
ordneten, 1891/92.    Stenogr.  Bericht  Bd.  VII. 

2)  S.  bes.  Teil  Seite  64.  Verhandlung  der  Kammer  der  Ab- 
geordneten 1901/02.  Stenogr.  Bericht  Band  VI.  Seite  4  (Referat 
des  Finanzministers  Freiherr  von  Riedel.) 


Die  Staatsschulden  betrugen  im  Rechnungsjahr  1912  i): 


Staaten 


Rech- 
nungs- 
jahr 
1912 
am 


Staats- 
schuld 

(schweben. 

u. fundierte) 
Betrag 

1000  Mark 


Ausgaben  auf  Staats- 
schuld nach  Voran- 
anschlägen 
Jahresbetrag  der 

Til- 


Ver- 
zinsung 

1000  M. 


Betrag 


gung 
in  "/o 
der 
Schld. 


Anteil 

der 
Schuld 

pro 

Kopf 

der 
Bevöl- 
kerung^ 


Preussen  .  . 
Bayern  .  .  . 
Sachsen  .  .  . 
Württemberg 
Baden  .  .  .  . 
Hessen  .  .  . 
Sachs. -Mein. 


1.  IV. 

1.  I. 

1.  I. 
1.  iV. 

1.  L 
1.  IV. 

1.  I. 


9428874 
2285976 
868894 
624793 
567671,8 
431283 
7287,8 


348752 
86006 
26950 
23367 
22202 
14947 
186 


56890 
8145 

11839 
4157 

11390 
1764 
314 


0,60 
0,32 
1,36 
0,67 
2,01 
0,41 
4,32 


234,75 
331,91 
180,77 
256,32 
264,92 
136,40 
26,14 


Darnach  ergiebt  sich,  dass  von  den  grösseren  Bun- 
desstaaten Baden  weitaus  die  grösste  Tilgungsquote  hat, 
fast  doppelt  so  hoch  wie  die  zweitgrösste  von  Sachsen, 
während  sich  die  Quote  der  anderen  Länder  unter  1  o/o 
hält.  Württemberg  und  Preussen  haben  ungefähr  die 
gleiche  Quote,  ebenso  variieren  Hessen  und  Bayern 
nicht  zu  stark  von  einander.  Die  enorm  hohe  Tilgungs- 
quote von  Sachsen-Meiningen  entspricht  der  relativ  klei- 
nen Schuldsumme.  Nach  dem  Anteil  der  Bevölkerung 
pro  Kopf  an  der  Staatsschuld  erscheint  Hessen  als  das 
stärkstbelastete  Land,  dem  jedoch  Bayern  nur  wenig 
nachsteht.  In  weitem  Abstände  (von  fast  lOOo/o)  folgen 
Baden,  Württemberg  und  Preussen.  Die  geringste  Be- 
lastung hat  ausser  dem  kleinen  Sachsen-Meiningen  Sach- 
sen mit  nur  180,77  (7^  pro  Kopf).  Was  diese  bisher 
gebräuchliche  Art  des  statistischen  Vergleichs  zwischen 
Staatsschuld  und  Staatsbevölkerung  betrifft,  so  scheint 
dieselbe  dem  Verfasser  nicht  zu  genügen.  Nicht  das  Per- 
sönlich-Konkrete, sondern  das  Allgemein-Abstrakte,  nicht 
das  Quantum,  sondern  das  Quäle  sollten  bei  diesen  wirt- 
schaftlichen Vergleichen  massgebend  sein.  Ein  dicht- 
bevölkerter Staat  kann  weniger  Privatkapital  in  den 
Einzelwirtschaften  investiert  haben,  wie  ein  bevölkerungs- 


1)  Stat.  Jahrbuch  für  das  Deutsche  Reich  1913.    Seite  346. 
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armer  Staat  mit  wohlhabender  Bevölkerung.  Mit  anderen 
Worten :  Es  kann  nicht  die  Summe  der  Personen  eines 
Staates  mit  dessen  Schuld  ausschliesslich  verglichen  wer- 
den, sondern  (mindestens  als  Ergänzung  dieser  Relation) 
die  Summe  der  Vermögen  dieser  Personen  mit  der 
Summe  der  geldwerten  VerpfHchtungen  desselben  Staa- 
tes. In  erster  Linie  allerdings  müssen  die  öffentlichen 
Schulden  durch  die  öffentlichen  Werte  gedeckt  werden. 
Deshalb  fordert  die  moderne  Statistik  (Zahn  u.  a.  m.) 
auch  mit  Recht,  dass  die  Möglichkeit  gegeben  werde,  die 
Werte  aller  öffentlichen  Einrichtungen  und  Besitzungen 
(also  insbesondere  der  Domänen,  Forsten,  Bergwerke^ 
Bahnen  etc.)  zahlenmässig  festzustellen,  um  dem  staat- 
lichen Soll  das  entsprechende  Haben  gegenübersetzen 
zu  können.  Da  dies  jedoch  in  absehbarer  Zeit  kaum 
möglich  sein  dürfte,  eine  wirtschaftliche  Relation 
aber  verlangt  werden  muss,  so  scheint  hier  als  (an- 
nähernd) möglicher  Vergleichspunkt  das  Volksver- 
mögen gegeben  zu  sein.  Denn  die  Summe  der  Privat- 
vermögen dient  in  einem  Staate  zur  Deckung  seiner 
Ausgaben,  zu  der  sie  durch  Abgaben,  Steuern  und  An- 
leihen herangezogen  werden,  i)  Zu  einer  annähernden 
Feststellung  dieses  nationalen  Reichtums  sind  heute  schon 
praktische  Anfänge  gemacht  worden.  Speziell  für 
Deutschland  wird  dies  in  einigen  Jahren,  wenn  erst  das 
Ergebnis  des  einmaligen  Wehrbeitrags  vorliegt,  möglich 
sein.  Wenn  auch  nicht  für  die  deutschen  Einzelstaaten, 
so  doch  fürs  Reich  ist  der  Versuch  neuerdings  durch 
den  Direktor  der  deutschen  Reichsbank,  Dr.  K.  Helffe- 
rich,  gemacht  worden.  2)  Die  Ergebnisse  dieser  Arbeit 
soll  für  die  Gesamtheit  der  deutschen  Staaten  (incl.  dem 
Reich)  hier  kurz  gewürdigt  werden. 

Helfferich  kommt  auf  Grund  der  Steuerfatierun- 
gen  und  Versicherungen  zu  dem  Ergebnis,  dass  der  Wert 
des  deutschen  Volksvermögens  für  1913  auf  rund  300 
Milliarden  Mark  zu  schätzen  ist.  3)  Hält  man  demgegen- 
über die  Summe  aller  bundesstaatlichen  und  Reichs- 
schulden, die  zusammen  auf  ungefähr  20  Milliarden  Mark 


1)  Auswärtige  Anleihen  spielen  hier  keine  Rolle,  da  stets 
das  eigene  Volksvermögen  das  Rückgrat  d.  evtl.  Geldbedarfs 
bilden  wird. 

2)  Helfferich:  „Deutschlands  Volkswohlstand  1888-1913.'' 
2.  Auflage.   Berlin  1913. 

3)  Helfferich  a.  a.  O.  S.  113  und  123. 
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zu  schätzen  sind,  so  ergibt  sich,  dass  das  deutsche 
Volksvermögen  durch  seine  Staatsschulden  nicht  über- 
mässig belastet  ist,  da  ja  die  öffentliche  Schuld  durch 
das  Eigentum  der  Staaten  voll  aufgewogen  wird  und  von 
dieser  Summe  mindestens  die  Hälfte  in  produktiven  Un- 
ternehmungen rentierlich  angelegt  ist.  Setzt  man  nun 
schätzungsweise  die  Kosten  dieser  Schuld,  die  obiges 
Volksvermögen  zu  tragen  hat,  für  Verzinsung  und  Ver- 
waltung auf  rund  800  Mill.  jährlich  fest  und  stellt  dem- 
gegenüber das  Jahreseinkommen  Deutschlands  mit  über 
40  Milliarden  Mark  i),  so  kann  man  wohl  von  einer 
mässigen  Belastung  des  Volkseinkommens  durch  die 
Schuldkosten  reden.  Vergleicht  man  gar  die  Tilgungs- 
summen mit  den  Volkseinkommen,  so  erscheinen  sie  im 
Verhältnis  zu  letzterem  als  gering.  Beträgt  doch  die 
jährliche  Tilgung  insgesamt  rund  150  Mill.  Mk.  gegen- 
über rund  20  Milliarden  Schulden,  aber  auch  40  Mil- 
liarden Volkseinkommen. 

Leider  liegen  für  die  einzelnen  Bundesstaaten  der- 
artige Arbeiten  noch  nicht  vor.  Es  würde  hierdurch  die 
Möglichkeit  einer  neuen  Vergleichsweise  der  staatlichen 
Schuldenpolitik  gegeben  sein.  Speziell  bei  unserem 
Thema,  der  Schuldentilgung,  würde  sich  wohl  bei  ein- 
zelnen Staaten  ergeben,  dass  im  Verhältnis  zum  Volks- 
einkommen immer  noch  zu  wenig  getilgt  wird. 

H  elf  fe  rieh  gibt  entsprechende  Zahlen  nur  für 
Preussen.  Darnach  könnte  man  folgende  Tabelle  auf- 
stellen : 

(In   1000  Mk.) 
Volksvermögen  Staatsschuld  Volkseinkommen  Verzinsung  Tilgung 
ca.  160000000^)  9428874^)  ca.  24000000*)  348752^  56890^) 

Es  stehen  also  160  Milliarden  Volksvermögen  rund 
91/2  Milliarden  Schulden  des  preussischen  Staates  gegen- 
über —  eine  relativ  geringe  Summe.  Von  den  24  Mil- 
liarden Einkommen,  die  das  preussische  Volk  bezieht,  hat 
es  nur  rund  34  Mill.  für  Verzinsung  seiner  Schuld  auf- 


1)  Heliferich  a.  a.  O.  S.  99. 

2)  Ebenda  S.  107. 

3)  Ebenda  S.  98. 

4)  Stat.  Jahrb.  1913  (mit  den  schwebenden  Schulden). 

5)  Stat.  Jahrb.  1913  (mit  den  schwebenden  Schulden)  nach  den 
Voranschlägen. 
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zubringen,  während  auf  die  Tilgung  sogar  nur  56  Mill. 
verwendet  werden.  Immerhin  darf  dieses  Missverhältnis 
zwischen  Volkseinkommen  und  Tilgungsbetrag  nicht 
übertrieben  beurteilt  werden.  Man  muss  ihm  die  son- 
stige Belastung  der  Privatvermögen  durch  Steuern  und 
Abgaben  für  andere  Zwecke  entgegenstellen.  Es  darf 
eben  nicht  ausser  Acht  gelassen  werden,  dass  diese  Ver- 
gleichsmethode nur  als  Ergänzung  zu  den  anderen  dienen 
soll.  Aber  als  solche  hat  sie  ihre  Berechtigung  und  wird 
sicher  dereinst  zu  einer  möglichst  umfassenden  und  prak- 
tischen Finanzkritik  beitragen. 
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II.  Besonderer  Teil 


Kurze  Geschichte  der  Schuldentilgung  in  den 
einzelnen  Deutschen  Bundesstaaten. 

(Preussen,  Bayern,  Sachsen,  Württemberg,  Baden, 
Hessen  und  Sachsen-Meiningen.) 

Preussen. 

Die  Geschichte  der  preussischen  Schuldentilgung 
lässt  sich  in  drei  Abschnitte  zerlegen.  Die  erste  Periode 
von  1820 — 1869  ist  die  Zeit  der  gesetzlich  fixierten,  regel- 
mässigen Zwangstilgung.  Von  1869 — 1897  datiert  die 
Aufnahme  des  Systems  der  freien  Tilgung,  während  man 
ab  1897  wieder  zur  Zwangstilgung  zurückgriff. 

Bis  1820. 

Als  man  nach  dem  Friedensschluss  von  1815  an 
die  Sanierung  des  Staatshaushaltes  ging,  fand  man  be- 
sonders das  Schuldenwesen  in  ^inem  trostlosen  Zustande 
vor.  Man  bemühte  sich  zunächst,  die  Passivverbindlich- 
keiten des  Staates  festzustellen  und  diese  nach  Möglich- 
keit völlig  zu  tilgen.  Schon  vorher  unter  König  Friedrich 
Wilhelm  II.  hatte  man  sich  bemüht,  den  Schuldenstand 
zu  ermitteln,  der  nach  diesen  Erhebungen  am  16.  Novem- 
ber 1797  48  054  903  Rthl.  1  Sgr.  —  Pfg.  betrug,  i)  Diese 
Schuld  hätte  in  20  Jahren  getilgt  sein  können,  da  in  den 
9  Jahren  von  1798—1806  davon  22  743  006  Rthlr.  23  Sgr. 
8  Pfg.  wegfielen,  lediglich  nur  durch  die  Wirkungen  des 


1)  S.  1.  Bericht  der  Staatsschuldenverwaltungsbehörde  von 
1.  IV.  1833. 
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ausgesetzten  Tilgungsfonds.  Durch  die  „politischen  Stür- 
me'' aber  stieg  die  Schuldenlast  nach  1803  auf  53  494  913 
Rthlr.  27  Sgr.  9  Pfg.,  die  bis  1815  auf  206  078  771  Rthlr. 
10  Sgr.  3  Pfg.  anwuchsen.  In  dieser  Zeit  war  weder 
eine  Zins-,  noch  eine  Kapitalzahlung  möglich.  Es  stellte 
sich  eben  schon  damals  heraus,  dass  der  Gedanke  einer 
völligen  Abtragung  jeglicher  Kapitalschuld  des  Staates, 
wie  man  sie  in  jenen  Zeiten  allgemein  erstrebte,  fast  stets 
eine  schöne,  aber  unerfüllbare  Hoffnung  blieb.  Wir 
werden  auch  bei  anderen  Staaten,  bes.  Bayern,  sehen, 
dass  dieses  Ziel  infolge  unvorhergesehener  Neubelastun- 
gen der  Staaten  nie  erreicht  wurde.  Nur  bei  ganz  ausser- 
ordentlich strikter  Haushaltung  und  exzeptionell  grossen 
Einnahmen  ist  es  wenigstens  gelungen,  einen  Teil  der 
Verpflichtungen  des  Staates  völlig  zu  tilgen,  wie  das 
nach  1870  bei  Baden  für  die  allgemeine  Staatsschuld  der 
Fall  war. 

1820  bis  1869. 
Periode  der  Zwangstilgung. 

a)  1820  bis  1848. 

Nach  eingehenden  Vorarbeiten  wurde  durch  Ver- 
ordnung vom  17.  I.  18201)  in  §  II.  die  Gesamtstaats- 
schuld auf  180  091  720  Rthlr.  festgestellt  und  eine  beson- 
dere „Hauptverwaltung  der  Staatsschulden^^  begründet. 
Da  eine  neue  Anleihe  erst  wieder  1848  nötig  wurde,  so 
beschäftigte  sich  das  neue  Institut  lediglich  mit  der  Ver- 
waltung der  oben  genannten  Schuld.  Zur  Verzinsung  und 
Tilgung  waren  gewisse  Staatseinkünfte  bestimmt,  näm- 
lich sämtliche  Domänen-  und  Forstrevenuen  und  die 
Salzrevenuen.  Die  Tilgung  sollte  lo/o  jährlich  betragen 
unter  Hinzufügung  von  den  entstehenden  Zinserspar- 
nissen von  10  zu  10  Jahren.  Von  dieser  Tilgungsquote 
waren  jährlich  Obligationen  anzukaufen  und  nur  dann, 
wenn  dies  unter  Nennwert  nicht  möglich  war,  sollte  zur 
Verlosung  geschritten  werden.  Die  Verordnung  vom 
17.  I.  1820  2)  bestimmte  ferner  ausdrücklich:  „Die Staats- 
schulden-Verwaltungsbehörde ist  ....  besonders  ver- 
pflichtet, bei  ihren  Operationen  auch  den  allgemeinen 


1)  Ges.  Sammlung  S.  9. 

2)  Ges.  Sammlung  S.  25. 
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Staatskredit  möglichst  zu  berücksichtigen/^  Das  geschah 
auch,  indem  vor  allem  eine  Konsolidierung  der  gesamten 
Staatsschuld  (217  845  558  Thaler  i)  in  eine  4o/oige  Schuld- 
gattung durchgeführt  wurde,  wovon  bis  1832  bereits 
143159  885  Rthlr.  21  Sgr.  3  Pfg.  verbrieft  waren.  Da- 
durch wurden  34  995  554  Rthlr.  29  Sgr.  71/2  Pfg.,  die  bis- 
her 50/0  Zins  erfordert  hatten,  auf  4o/o  konvertiert.  Was 
die  Wirkung  der  Tilgungen  anbetrifft,  so  sagt  der  Bericht 
der  Verwaltung:  „Es  hat  der  Etat  der  gesamten  Staats- 
schuld innerhalb  der  13  Jahre  unserer  Verwaltung  eine 
Verminderung  von  mehr  denn  einem  Fünftel  der  ganzen 
ursprünglich  verzinslichen  Kapitalschuld  von  206  603  210 
Rthlr.  10  Sgr.  erfahren,  nämlich  um  42  976  727  Rthlr. 
29  Sgr.  6  Pfg.^^  Diese  Tilgung  hatte  die  Gesamtstaats- 
schuld bis  zum  1.  I.  1833  auf  174  868  830  Thlr.  vermin- 
dert, welche  laut  2.  Bericht  2)  bis  zum  1.  I.  1843  auf 
150103  434  Thlr.  infolge  der  Tilgungen  sanken.  Ferner 
erfolgte  wieder  eine  Zinsherabsetzung,  indem  „durch 
das  Steigen  aller  Effektenkurse,  besonders  der  Staats- 
schuldenscheine^^  der  Staatsschuldzinsfuss  von  4  auf 
314.0/0  konvertiert  wurde.  Es  wurden  rund  98  Mill.  Thlr. 
konvertiert,  die  jährliche  Zinsersparnis  betrug  494  866 
Rthlr.  22  Sgr.  6  Pfg.  Der  Kurs  der  Anleihen  blieb  trotz 
der  Konvertierung  auf  fast  104. 

Ein  Rückblick  auf  die  Tätigkeit  der  Hauptverwal- 
tung der  Staatsschulden  ergiebt  Folgendes  3)  : 

Die  Gesamtstaatsschuld  im  Betrag  von  206  733  170 
Rthlr.  28  Sgr.  7  Pfg.  wurde  „durch  fortgesetzte  Um- 
wandlung (Konsolidierung)  .  .  .  aus  unzähligen  Titeln 
gegenwärtig  bis  auf  6  Rubriken  vereinfacht,  der  sonst  bis 
zu  60/0  und  darüber  variierende  Zinsfuss  auf  31/2^/0  er- 
mässigt  und  endlich  .  .  .  durch  Tilgung  von  83  790  406 
Rthlr.  11  Sgr.  7  Pfg.  zum  1.  Januar  1849  auf  einen  Rück- 
stand von  122  942  764  Rthlr.  17  Sgr.  —  Pfg.  herabge- 
bracht.^^  Ein  Bericht  der  Zentralkommission  der  2.  Kam- 
mer^) beschäftigt  sich  ebenfalls  mit  der  Entwicklung  des 
Schulden  Wesens  seit  1820  und  sagt  darüber,  dass  „die 
ausgezeichnete  Finanzlage,  deren  sich  der  preussische 


1)  Gesch.  Bericht  der  Schulden-Verwaltung  von  1833. 

2)  2.  Gesch.  Bericht  d.  Sch.-V.  v.  9.  XI.  1843. 

3)  3.  Gesch.  Ber.  d.  Sch.-V.  v.  20.  IV.  1847  Staatshaushalts- 
etat für  1849  V.  27.  XII.  1848. 

4)  Drucksachen  Nr.  513. 
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Staat  seit  vielen  Jahren  erfreut,  zum  grossen  Teil  der 
musterhaften  Pünktlichkeit  in  Verzinsung  und  Tilgung 
seiner  öffentlichen  Schuld  zu  verdanken^'  ist. 

Was  die  wirtschaftlich-technische  Organisation  des 
Instituts  betrifft,  so  ist  darüber  noch  Einiges  zu  sagen. 
Die  zur  Verzinsung  und  Tilgung  jährlich  angewiesenen 
Mittel  flössen  in  den  Hauptfonds.  Zugleich  bestanden 
aber  auch  noch  wichtige  Nebenfonds,  nämlich  der  Be- 
triebs- und  der  Depositalfonds.  Manchmal,  besonders 
in  ungünstigen  Jahren,  gingen  die  zur  Verzinsung  und 
Tilgung  bestimmten  Gelder  nicht  rechtzeitig  ein.  Um  nun 
diese  zeitweise  zu  ersetzen,  richtete  man  den  Betriebs- 
fonds ein.  Die  Grundlage  dafür  bildeten  die  Mittel  der 
1820  aufgehobenen  Domänenveräusserungskasse.  Fer- 
ner bestimmte  die  Kabinettsordre  vom  2.  X.  1822  in  §  20: 
„Zum  Betriebsfonds  überweise  Ich  d.  Hauptverw.  d.  St. : 

a)  Die  auf  dem  Provinzialetats  stehenden  und  sonst 
noch  ausgemittelten  oder  überhaupt  dahin  gehörenden 
Aktienkapitalien  und  deren  Zinsen. 

b)  Die  bis  zum  1.  I.  1823  sich  bei  dem  Provinzial- 
Staatsschuldenwesen  überhaupt  etwa  ergebenden  Erspar- 
nisse, aus  welchen  beiden  vorzugsweise  .  .  . 

c)  .  .  .  der  Tilgung  überall,  wo  es  nötig  ist,  durch 
Vorschüsse  und  ausserordentlichen  Ankauf  von  Provin- 
zialschuldf orderungen  zu  Hülfe  zu  kommen  ist.^^ 

'  Nach  dem  Bericht  vom  1.  VI.  1833,  betrug  der  Be- 
tiiebsfonds  Ende  1832  rund  2  Mill.  Thlr. 

Der  Depositalfonds  reserviert  Kapitalien  für  zwar 
schon  angemeldete,  aber  noch  nicht  anerkannte  Forde- 
rungen, oder  solche,  bei  denen  sich  die  Gläubiger  erst 
noch  legitimieren  müssen.  Der  Fonds  betrug  Ende  1832 
rund  9  Mill.  Thlr. 

b)  1848  bis  1869. 

Durch  Gesetz  vom  24.  II.  1850  wurde  eine  Staats- 
schuldenkommission gebildet.  Von  da  ab  liegen  jähr- 
Hch  Berichte  dieser  Kommission  vor.  Von  1848—1866 
wurden  zwar  die  alten  Schulden  durch  Tilgung  vermin- 
dert, aber  dafür  neue  kontrahiert.  Es  wurden  16  An- 
leihen aufgenommen  und  zwar  entgegen  den  Intentionen 
des  Gesetzes  von  1820  zu  verschiedenem  Zinsfuss  und 
mit  besonderem  Tilgungsfonds.  Diese  Anleihen  be- 
lasteten die  Passiva  des  Staates  mit  rund  215  Mill.  Thlr. 


—    40  — 


Die  Gesamtschuld  stieg  von  182  601  611  Thlr.  Ende  1850 
auf  272  316  994  Thlr.  Ende  1864.  Für  Tilgung  wurden 
ausgegeben  1850  2  533  017  Thlr.  und  1862  5  519  773  Thlr. 
Die  Ausgaben  für  die  Schuld  stiegen  fortwährend,  woran 
das  damalige  Tilgungssystem  schuld  war.  Im  Gesetz 
vom  17.  I.  1820  hatte  es  geheissen,  dass  zur  allmähhchen 
Abtragung  aller  verzinslichen  Schulden  „für  immer  lo/o 
jährlich  von  der  gegenwärtigen  Höhe  des  Schuldkapitals 
zu  einem  allgemeinen  Tilgungsfonds''  bestimmt  ist.  Dazu 
sollten  noch  die  aus  der  Tilgung  sich  ergebenden  Zins- 
ersparnisse hinzukommen.  In  Preussen  hielt  man  also 
länger  wie  in  anderen  Staaten  an  der  Nützlichkeit  eines 
Tilgungsfonds  fest.  Man  kontrahierte  neue  Schulden, 
während  man  alte,  niedriger  verzinsliche  weiter  tilgte. 
Das  Resultat  dieses  Systems  war  ein  Steigen  der  jähr- 
lichen Ausgaben  für  die  Schuld.  Die  Gesamtschuld 
kostete  i) : 

abzüglich  d.  Tilgung. 


1820  4,650/0  3,500/0 

1850  4,110/0  2,720/0 

1855  4,730/0  3,22  o/o 

1861  5,720/0  4,150/0 

1862  6,250/0  4,17o/o 


Das  der  Prozentsatz  für  1850  niedriger  ist,  als  für 
1820,  liegt  in  der  Konvertierung  des  Zinsfusses  von  4 
auf  31/2^/0.  Verschiedene  Schriftsteller  der  damaligen 
Zeit  (Richter,  B  e  r  g  i  n  s  etc.)  treten  entschieden  für 
eine  Aufhebung  der  Zwangfstilgung  ein.  B  e  r  g  i  n  s 
schreibt:  „Wäre  die  Tilgung  von  162  Mill.  Thlr.  erspart, 
so  betrüge  die  verzinsliche  Schuld  1864  418  804  347  Thlr. 
Wenn  auch  eine  Zinsherabsetzung  nicht  stattgefunden 
hätte  .  .  .,  so  hätte  die  Schuld  1864  nur  15  453  878  Thlr. 
gekostet,  also  1  123  468  Thlr.  weniger,  als  die  Hauptver- 
waltung der  Staatsschulden  1862  gebraucht  hat.*'  lieber 
die  Resultate  des  preussischen  Tilgungsfondssystems 
schreibt  derselbe :  „Kein  grosser  Staat  hat  so  ehrlich  und 
so  beharrlich  die  Schuldentilgung  vermittelst  Tilgungs- 
fonds zu  bewirken  gesucht  wie  Preussen.  Den  Steuer- 
zahlern sind  aber  dadurch  Erleichterungen  nicht  zu  Teil 
geworden,  obgleich  seit  einem  halben  Jahrhundert  das 
Land  von  Krieg  verschont  gebHeben  ist."  (1865.) 


1)  Nach  Bergins  a.  a.  O. 
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Nun  kam  aber  der  Krieg  von  1866,  der  die  Schulden- 
last des  Staates  enorm  steigerte.  Die  Gesamtschuld  be- 
trug nach  dem  Etat  der  Hauptverwaltung  1869  1303,5 
Mill.  Mk.,  die  50  920  911  Mk.  Zinsen  erforderten.  Unter 
diesen  Umständen  begann  auch  in  Preussen  der  von  der 
damaligen  Finanzwissenschaft  vertretene  Standpunkt  sich 
Bahn  zu  machen  i),  dass  „Staatsschulden  wesentlich 
nichts  anderes  sind  als  Anlagekapitalien  für  die  wirt- 
schaftlichen Verhältnisse  des  Staatslebens  oder  ihrer 
rechtlichen  und  politischen  Voraussetzungen  und  dass 
danach  die  Tilgung  lediglich  eine  Rückzahlung  des  An- 
lagekapitals darstellt.^^  Man  sah  ein,  dass  die  von  vorn- 
herein fixierten  Tilgungspläne  in  ihrer  Unabänderlich- 
keit für  den  Staat  drückend  und  für  die  Gläubiger  nicht 
einmal  immer  erwünscht  waren.  Durch  dieses  Festlegen 
seitens  des  Staates  war  man  in  schlechten  Zeiten  zum 
Schuldenmachen  geradezu  gezwungen,  nur  um  die  alten 
„tilgen^^  zu  können.  Die  ursprüngliche  Leitidee  der 
Verordnung  vom  17.  I.  1820,  allmähUch  sämtHche  Staats- 
schulden abtragen  zu  können,  hatte  man  ja  schon  längst 
als  Utopie  erkannt.  Waren  doch  die  Schulden  und  da- 
mit ihre  Kosten  immer  mehr  gestiegen  (bereits  seit  1833). 
Von  1847—1866  wurden  zwar  91  214  693  Thlr.  getilgt,  da- 
gegen für  195  689  000  Thlr.  neue  ObHgationen  ausgegeben. 
Dabei  ist  zu  berücksichtigen,  dass  der  Fiskus  erfahrungs- 
gemäss  teuerer  ein-  als  verkauft.  Hätte  die  Differenz 
zwischen  Ein-  und  Verkaufspreis  der  alten  und  neuen 
Obligationen  nur  lo/o  betragen,  so  kostete  Preussen  die- 
ses System,  alte  Schulden  mit  neuen  Anleihen  zu  tilgen, 
fast  1  Mill.  Thlr. 

Alle  diese  Umstände  bewogen  bereits  1856  2)  einen 
Abgeordneten,  zu  beantragen,  es  möge  die  Tiigungs- 
pflicht  beseitigt  werden,  was  vom  Herrenhause  angenom- 
men wurde,  jedoch  nicht  vom  Abgeordnetenhause.  Da- 
nach drängten  die  Verhältnisse  aber  gebieterisch  nach 
einer  Neuordnung  des  Tilgungssystems.  Abgesehen  von 
der  Uneinheitlichkeit  der  Staatsschulden,  die  1869  in 
115  verschiedene  Titel  zerfiel,  war  durch  die  ununter- 
brochene Zuweisung  von  Zinsersparnissen  zum  Til- 
gungsfonds 3)  die  Tilgungsquote  pro  1869  auf  mehr  als 


1)  Eugen  Richter  a.  a.  O. 

2)  Herrenh.  Verh.  1856.    Nr.  432  Anlage  S.  278. 

3)  gemäss  Gesetz  vom  17.  I.  1820. 
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2 o/o  der  Staatsschulden  angewachsen.  Dabei  hatte  das 
Jahr  1868  mit  einem  Fehlbetrage  von  über  3^^  Mill.  Mk. 
abgeschlossen  und  der  Voranschlag  für  1870  ergab  eben- 
falls einen  solchen  von  16,2  Mill.  Mk.  Um  kostspielige 
neue  Anleihen  möglichst  zu  vermeiden,  war  eine  Ein- 
schränkung der  gesetzlichen  Tilgungspflicht  dringend 
nötig.  Diese  wurde  nun  zugleich  mit  einer  umfassenden 
Unifikation  der  Staatsschuld  von  dem  neuen  Finanzmini- 
ster Camphausen  in  Angriff  genommen. 

c)  1869  bis  1897. 

Die  Zeit  der  freien  Tilgung. 

Am  16.  November  1869  brachte  der  Finanzminister 
einen  Gesetzentwurf  betreffend  die  Konsolidation  preussi- 
scher  Staatsanleihen  ein.  Darnach  sollten  Staalsschulden- 
verschreibungen  im  Gesamtbetrage  von  223  436175  Thlr. 
für  das  Jahr  1870  gegen  eine  41/2 o/o  verzinsliche  konsoli- 
dierte Schuld  eingelöst  werden.  Dieser  Entwurf  wurde 
als  Gesetz  am  19.  XII.  1869  i)  publiziert.  Bezüglich  der 
Tilgung  war  bestimmt,  dass  die  erworbenen  Verschrei- 
bungen  zur  planmässigen  Tilgung  der  älteren  Anleihen 
verwendet  werden  sollten.  Soweit  jedoch  dei'  volle  Jah- 
resbetrag für  jede  einzelne  Anleihe  nicht  erlangt  wurde, 
sollte  der  Fehlbetrag  durch  freihändigen  Ankaui  unter 
dem  Nennwerte  oder  durch  Auslosung  und  Kündigung 
erlangt  werden.  Die  hier  in  Betracht  kommende  Haupt- 
bestimmung aber,  die  Tilgung  der  konsolidierten  Anleihe 
betreffend,  lautete,  dass  die  Tilgung  erfolgen  solle,  „so- 
bald und  soweit  etatsmässige  Ueberschüsse  der  Staats- 
einnahmen über  die  Ausgaben  sich  ergeben  und  soweit 
über  dieselben  im  Staatshaushaltsgesetz  nicht  anderweitig 
verfügt  wird^^  ^)  Mit  diesem  obigen  Passus  des  Gesetzes 
war  man  zum  System  der  freien  Tilgung  übergegangen. 
Aus  dem  Tilgungszwang  war  eine  blosse  Tilgungsmög- 
lichkeit geworden ;  freier  Wille  ersetzte  eine  planmässige 
Ordnung.  So  unleugbare  Nachteile  das  alte  Zwangs- 
system mit  sich  gebracht  hatte,  so  nötig  eine  Aenderung 
des  Tilgungsmodus  war,  so  wird  sich  im  Verlaufe  dieser 

1)  Ges.  Sammlung  1197. 

2)  Gleichzeitig  verpflichtete  sich  der  Staat,  von  seinem 
Kündigungsrechte  (die  Gläubiger  hatten  überhaupt  keines)  erst  vom 
1.  I.  1885  an  Gebrauch  zu  machen. 
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Betrachtung  sowohl  für  Preussen,  als  auch  für  andere 
Staaten  (insbesondere  Bayern)  ergeben,  dass  diese  stark 
einseitige  Lösung  der  Frage  ihre  Nachteile,  ja  Gefahren 
mit  sich  bringt. 

Zunächst  allerdings  drängten  die  Wirkungen  der 
Konsolidierung  sowie  die  bald  eintretenden  ausserordent- 
lichen politischen  und  wirtschaftlichen  Ereignisse  solche 
theoretische  Betrachtungen  in  den  Hintergrund.  Die 
umfangreichen  Finanzoperationen  der  Konsolidierung 
haben  sich  nun  durch  mehr  als  20  Jahre  hindurchgezogen 
und  gemäss  §  7  des  Gesetzes  wurden  auch  nur  noch 
solche  konsolidierte  Emissionen  vollzogen.  Die  Ereig- 
nisse von  1870/71  führten  nicht  nur  zu  einem  grossen 
wirtschaftlichen  Aufschwung,  sondern  machten  auch  für 
die  Staatskassen  bedeutende  exzeptionelle  Einnahmen 
flüssig.  Infolge  der  Einrichtung  des  Reichskriegsschatzes 
konnte  Preussen  den  bisherigen  Staatsschatz  anderweitig 
verwenden.  Dazu  kam  der  Anteil  an  der  französischen 
Kriegsentschädigung.  Ausserdem  erhielt  Preussen  bei 
der  Verteilung  der  Reichskassenscheine  an  die  Bundes- 
staaten bedeutend  mehr,  als  zur  Einlösung  seiner  Staats- 
papiere nötig  war.  Infolge  aller  dieser  Geldmittel  wurde 
in  den  Jahren  1872  bis  1874  rund  254  599  000  Mk.  zur 
ausserordentlichen  Tilgung  verwendet.  Durch  diese  Ope- 
rationen gelangten  bis  zum  Jahre  1874i)  die  12  zur 
Konsolidation  bestimmten  älteren  41/2  o/o  igen  Anleihen 
sämtlich  zur  Rückzahlung  und  der  zu  konsolidierende 
Rest  sank  auf  112  647  000  Mk.  Aus  den  Berichten  der 
Hauptverwaltung  der  Staatsschulden  über  die  Durch- 
führung der  Konsolidation  vom  Jahre  1891  ergiebt  sich 
folgendes : 

Ursprünglich  zur  Konsolidation  ausersehen 

waren  670308525  Mk. 

Ausserordentlich  getilgt  wurden: 

1.  1873/74  93057780  Mk. 
und  10928400  Mk. 

2.  1889  13653600  Mk. 

in  Summa  117639780  Mk. 

Also  blieben  noch  zu  konsolidieren:         552668745  Mk. 


1)  Ges.  V.  16.  V.  1874. 
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552668745  Mk. 

Zur  Konsolidation  verwendet  sind: 

1.  an  4«/o  Konsols  495635950  Mk. 

2.  an  2«/o  Konsols    53036000  Mk. 

548671950  Mk. 
Diese  Summe  mit  548671950  Mk. 

abgezogen  von  der  obigen  gibt  Gewinn  von  3996795  Mk, 
infolge  der  Konsolidation. 

Hierzu  ist  zu  bemerken,  dass  seit  1869  der  Zinsfuss 
zweimal  reduziert  wurde.  Durch  Gesetz  vom  5.  IV.  1884 
wurde  der  Finanzminister  ermächtigt,  den  bisher  gesetz- 
lich fixierten  Zinsfuss  der  Konsols  zeitweilig  den  Bedürf- 
nissen des  Geldmarktes  anzupassen.  Durch  Gesetz  vom 
4.  III.  18851)  wurde  die  konsolidierte  41/2^/oige  Anleihe 
in  eine  4o/oige  konvertiert  und  zwar  geschah  das  bei 
485153150  Mk.  Infolge  des  weiteren  Sinkens  des  Zins- 
fusses  wurde  durch  Verordnung  vom  13.  Juli  1885  von  da 
ab  31/2  ^/oige  Konsols  ausgegeben  und  zwar  bis  zum 
1.  Juli  1891  41  141  400  Mk.  Der  Betrag  der  noch  zu  kon- 
solidierenden Anleihen  war  aber  nicht  nur  dadurch,  son- 
dern auch  durch  ausserordentliche  Tilgungen  des  Jahres 
1889  verringert  worden.  Wenn  trotzdem  die  Schulden 
Preussens  stetig  wuchsen,  so  ist  dies  eine  Folge  der  staat- 
lichen Eisenbahnpolitik.  Ende  der  70er  Jahre  entschloss 
man  sich  zur  Verstaathchung  der  Eisenbahnen,  wodurch 
von  1879  bis  1890  dem  Staate  etwa  4  Milliarden  Mark 
als  Passiva  aufgebürdet  wurden.  Bereits  bei  der  Be- 
ratung des  ersten  Verstaatlichungsgesetzes  wurde  die 
Notwendigkeit  einer  starken  Tilgung  des  in  den  Bahnen 
liegenden  Kapitals  betont,  um  in  der  Tariffestsetzung 
nicht  gebunden  zu  sein.  Dies  wollte  man  dadurch  er- 
reichen, dass  die  über  Verzinsung  und  Zuschuss  zum 
Reservefonds  sich  ergebenden  Beträge  zur  Tilgung  bis 
zu  1/2^/0  und  mehr  der  Eisenbahnkapitalschuld  verwendet 
werden  sollten,  wenn  nicht  durch  Gesetz  anderweitig 
darüber  verfügt  würde.  Um  dieses  Programm  durch- 
führen zu  können,  musste  das  Anlägekapital  der  Staats- 
bahnen festgestellt  werden,  und  man  einigte  sich  darauf, 
es  in  der  Höhe  der  am  1.  IV.  1880  überhaupt  vor- 
handenen Staatsschulden  von  1  396  000  000  Mk.  einzu- 
schätzen.  Ein  diesbezüglicher  Gesetzentwurf  wurde  dem 


1)  Ges.  Sammig.  S.  55. 
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Abgeordnetenhaus  am  15.  XII.  1880  vorgelegt.  Doch 
nun  traten  Meinungen  auf,  die  die  obligatorische  Schul- 
dentilgung bekämpften,  da  diese  sich  nach  den  jeweiligen 
finanziellen  Verhältnissen  zu  richten  habe  und  deshalb 
der  jedesmaligen  Etatsfeststellung  zu  überlassen  sei.  Das 
am  27.  III.  1882  zustande  gekommene  Gesetz  setzte  be- 
züglich der  Tilgung  in  §  4  fest: 

Die  Ueberschüsse  sind,  wenn  sie  ausreichen  (d.  h. 
nach  Verzinsung  der  Bahnschuld  und  nach  Ausgleichung 
eines  etwaigen  Defizits  im  Staatshaushalt!),  zur  Tilgung 
von  3/4^/0  der  Bahnschuld  zu  verwenden.  Eine  Tilgung 
darüber  hinaus  war  der  Bestimmung  des  Staatshaushalts- 
etats vorbehalten.  Die  Hauptabweichung  von  dem  Prin- 
zip der  obligatorischen,  Tilgung  aber  lag  in  der  Fest- 
setzung der  Art  der  Tilgung.  Diese  soll  nämlich  so  er- 
folgen, dass  der  verfügbare  Betrag  von  der  Staatseisen- 
bahnkapitalschuld  abgeschrieben  und  verwendet  wird : 

1)  zur  planmässigen  Amortisation  der  vom  Staate  für 
die  Bahnen  übernommenen  Schulden  auf  den  Etat 
der  Hauptverwaltung  der  Staatsschulden, 

2)  zur  Deckung  der  zu  Staatsausgaben  erforderlichen 
Mittel,  die  sonst  nur  Anlehen  erforderten, 

3)  zum  Ankauf  von  Staatsschuldenverschreibungen. 
Diese  letztere  Bestimmung  war  praktisch  bedeu- 
tungslos, da  ein  so  grosser  Staat  die  Ueberschüsse  meist 
für  Deckung  offener  Kredite  verwendet.  Der  sogenannte 
„Staatseisenbahnkapital-Tilgungsfonds der  Hauptverwal- 
tung der  Staatsschulden  ist  deshalb  tatsächlich  nie  be- 
standen. Auch  der  Abs.  1  des  §  4  war  praktisch  unnötig, 
da  die  wenigen  noch  planmässig  tilgbaren  Schulden  ab- 
getragen werden  mussten,  ob  nun  Bahnüberschüsse  da 
waren  oder  nicht.  So  bleibt  also  nur  der  Abs.  2  des 
§  4  übrig.  Dieser  aber  machte  es  möglich,  Ueberschüsse 
zwar  von  der  Bahnkapitalschuld  abzuschreiben,  de  facto 
aber  danach  weder  zu  tilgen,  noch  auf  offene  Kredite 
anzurechnen,  sondern  zur  Deckung  der  laufenden  Staats- 
ausgaben zu  verwenden.  Tatsächlich  geschah  dies  auch. 
Zu  wirklicher  Verzinsung  oder  Verrechnung  offener  Kre- 
dite, was  gleichbedeutend  mit  Tilgung  ist,  da  es  Auf- 
nahme neuer  Anleihen  verhindert,  kam  es  meist  nur, 
wenn  der  gesamte  Staatshaushalt  am  Ende  des  Jahres 
Ueberschüsse  ergab. 

Hierdurch  wurde  der  Grundgedanke  einer  raschen 
Tilgung  des  Bahnanlagekapitals  illusorisch.  Trotzdem 
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hat  das  Gesetz  von  1882  beträchtliche  Tilgungen  zur 
Folge  gehabt.  Abgeschrieben  wurden  von  1882 — 1891 
783  557  920  Mk.,  dagegen  wurden  zur  Tilgung  und  Ver- 
rechnung auf  offene  Kredite  nur  verwandt:  313  603  442 
Mark  90  Pfg.  So  hat  dieses  sogen.  „Eisenbahngarantie- 
gesetz^^  vom  27.  III.  1882 1)  in  der  Hauptsache  nur  eine 
buchmässige  Abschreibung,  keine  wirkliche  Tilgung  er- 
reicht. Dabei  muss  man  sich  vor  Augen  führen,  dass 
ein  Nichttilgen  der  Eisenbahnschuld  fast  gleichbedeutend 
war  (und  ist)  mit  einem  Nichttilgen  der  Staatsschulden 
überhaupt.  Schnellte  doch  Preussens  Schuld,  die  nach 
1870  ihren  geringsten  Stand  erreicht  hatte,  nach  der  Ver- 
staatlichung der  Bahnen  enorm  empor  und  bestand  1902 
zu  860/0  aus  Bahnschuld  (von  den  123  Mill.  Mk.  nicht 
konsolidierter  Schulden  waren  1902  119,8  Mill.  eben- 
falls Bahnschulden!).  Man  sah  denn  auch  ein,  dass 
daraus  schwere  Schädigungen  fliessen  mussten  und  so 
kam  es  1884  wenigstens  zu  einer  Vereinbarung  (aber 
ohne  Gesetzeskraft)  zwischen  Regierung  und  Abgeord- 
netenhaus. Danach  sollten  die  Amortisationsersparnisse, 
die  aus  der  Umwandlung  von  tilgbaren  älteren  Eisen- 
bahnobligationen in  untilgbare  Konsols  gemacht  wurden, 
zur  „ausserordentlichen  Tilgung  oder  zur  Verrechnung 
auf  Anleihen^^  verwendet  werden.  Diese  Verabredung 
wich  also  von  dem  Konsolidationsgesetze  von  1869  ab, 
das  nur  etwaige  Ueberschüsse  zur  Tilgung  verwendet 
wissen  wollte.  Diese  freiwilligen  Massnahmen  von  Re- 
gierung und  Parlament  neutralisierten  die  ungenügenden 
Vorschriften  des  Gesetzes  von  1882  immerhin  beträchtlich, 
sodass  in  den  Jahren  1882/83  bis  1895/96  eine  wirkliche 
Verminderung  der  Staatsschuld  durch  Tilgung  oder  Ver- 
rechnung auf  bewilligte  Kredite  von  584  029  830,48  Mk. 
bewirkt  wurde.  Davon  entfielen  aber  nur  61  268  462,38 
Mark  auf  gesetzliche  oder  sonst  rechtlich  begründete 
planmässige  Tilgung.  Von  geringerer  finanzieller  Be- 
deutung waren  zwei  andere  zwischen  Regierung  und 
Landtag  vereinbarte  Massnahmen.  Bis  1890  waren  die 
Einnahmen  an  Rückzahlungen  und  Zinsen  von  staat- 
lichen Notstandsdarlehen  für  laufende  Staatsausgaben 
verwendet  worden.  Da  jedoch  diese  Mittel  seinerzeit 
aus  Anleihen  beschafft  worden  waren,  so  stimmte  der 
Finanzminister  ihrer  Verwendung  zur  Schuldentilgung 

1)  Ges.  Sammig.  S.  214  ff. 
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oder  Verrechnung  auf  offene  Kredite  zu.  Eine  gesetz- 
liche Schuldentilgung,  jedoch  ebenfalls  finanziell  wenig 
bedeutsam,  brachte  das  Gesetz  wegen  Aufhebung  di- 
rekter Staatssteuern  vom  14.  Juh  1893  in  §§  18—24.  In- 
folgedessen sollten  die  seit  1861  gewährten  Grundsteuer- 
freiheit-Entschädigungen infolge  des  Fortfalles  der  staat- 
Hchen  Grundsteuer  an  den  Fiskus  zurückgezahlt  und  da 
diese  Beträge  früher  meist  aus  Anleihen  flössen,  zur 
Schuldentilgung  verwendet  werden.  Derart  dienten  von 
1894—1900  im  Ganzen  6  970  296  Mk.  diesem  Zwecke, 

Die  gesamte  Staatsschuld,  die  am  1.  April  1880 
1  498  858100  Mk.  betragen  hatte,  war  189ö/97  auf 
6  476  691  805,7  Mk.  angewachsen.  Rechnet  man  zu  letz- 
terer Summe  noch  die  1896/97  auf  dem  Etat  der  Eisen- 
bahnverwaltung verbliebenen  Passivkapitalien  von  un- 
gefähr 104  607  852  Mk.  hinzu,  so  ergiebt  sich  pro  1896/97 
eine  Gesamtschuld  von  6  581  299  657,17  Mk.  In  dieser 
Zeit  waren  rund  8971/2  Mill.  Mk.  abgetragen  worden  und 
zwar  entfielen  davon  210  545  000  Mk.  auf  planmässige 
Tilgung,  549  624  000  Mk.  auf  ausserordentliche  Tilgung 
und  Verrechnung  auf  Anleihen  und  137  407  000  Mk.  auf 
Tilgung  nach  dem  Etat  der  Eisenbahnverwaltung.  Das 
stellt  eine  Tilgung  von  rund  12 o/o  der  Gesamtsumme  oder 
pro  Jahr  von  durchschnitthch  0,75 o/o  der  Endsumme  dar. 
An  und  für  sich  sind  also  die  Erfahrungen,  die  Preussen 
mit  dem  System  der  freien  Tilgung  gemacht  hatte,  im 
Gegensatz  zu  anderen  Staaten  (s.  bes.  Bayern)  keine 
direkt  schlechten.  Es  ist  immerhin  in  dieser  Periode 
nicht  unbeträchtlich  getilgt  worden,  wobei  allerdings 
die  ausserordentUchen  Tilgungen  nach  1870  und  die  oben 
erwähnten  Verabredungen  zwischen  Regierung  und  Land- 
tag stark  ins  Gewicht  fallen.  Trotzdem  ist  eine  abstei- 
gende Tendenz  der  Tilgungsquote  unverkennbar.  Nach 
den  Berichten  der  Staatsschuldenkommission  stellte  sich 
diese,  wie  folgt: 

1889:  3,687, 
1890:  0,964, 
1891:  0,728, 
1892:  0,530, 
1893:  0,509, 
  1894:  0,552. 

1)  Ebenso  werden  seit  1897/98  die  Rückzahlungen  und  Zinsen 
aus  staatlichen  Darlehen  zur  Förderung  des  Baus  von  Kleinbahnen 
sowie  Baudarlehen  für  Arbeiterwohnungen  zur  Schuldentilgung 
verwandt.  Von  1889/90  bis  1900  wurden  so  8644066  Mk.  der 
Tilgung  nutzbar  gemacht. 


—    48  — 


Es  machte  sich  nun  auch  in  Preussen  eine  Neigung- 
geltend,  dieser  Tendenz  des  „laisser  faire^'  rechtzeitig 
wieder  einen  Riegel  vorzuschieben.  Typisch  für  den 
Umschwung  jener  Zeit  ist  der  Immediatbericht  des  Fi- 
nanzministers an  den  König  über  die  Jahre  1897 — 9Q. 
Hierin  ist  auch  von  der  Rentabilität  der  Eisenbahnen  die 
Rede,  die  ja  bei  der  Frage  der  Schuldentilgung  eine 
Hauptrolle  spielt,  und  es  heisst  u.  a. :  „Für  die  preussi- 
sche  Finanzverwaltung  ergibt  sich  aus  dieser  Lage  dei 
Dinge  (Steigerung  der  Gesamtkosten)  die  dringende  Not- 
wendigkeit, bei  den  Etatsfeststellungen  nicht  mit  zu 
grosser  Sicherheit  auf  eine  .  .  .  entsprechend  starke  Ver- 
rechnung der  Eisenbahnüberschüsse  zu  bauen,  vielmehr 
die  Frage  der  Deckung  der  Staatsausgaben  mit  beson- 
derer Vorsicht  zu  behandeln." 

Vorsicht  im  Staatshaushalt,  Vorsorge  im  die  Zu- 
kunft, gerade  in  der  Frage  der  Belastung  künftiger  Gene- 
rationen ist  jetzt  die  Tendenz,  und  demgemäss  ändert 
sich  nun  auch  das  System  der  Schuldtilgung,  welches 
das  Eisenbahngarantiegesetz  von  1882  und  die  Verein- 
barungen zwischen  Regierung  und  Landtag  bereits  vor- 
bereitet hatten. 

Das  durch  das  Konsolidationsgesetz  1869  aufge- 
hobene Prinzip  einer  Verpflichtung  zu  regelmässiger  Mi- 
nimaltilgung der  Staatsanleihen  kam  durch  Gesetz  vom 
8.  März  1897  wieder  zur  Geltung,  allerdings  mit  einigen 
Veränderungen.  Vor  allem  bestand  der  Unterschied 
darin,  dass  sich  der  Staat  früher  den  Gläubigern  gegen- 
über  zur  Tilgung  in  bestimmter  Zeit  und  Art  vertraglich 
gebunden  hatte.  Das  führte  für  Staat  und  Gläubiger  zu 
Unzuträglichkeiten  und  stand  einer  Einheitlichkeit  der 
verschiedenen  Schuldtitel  im  Wege.  Jetzt  wurde  der 
Staat  zwar  auch  verpflichtet,  jedoch  nicht  durch  Vertrag 
anderer,  sondern  durch  Gesetz  sich  selbst  gegenüber. 
Man  wollte  dadurch  den  zeitlichen  und  persönlichen 
Strömungen  in  der  Finanzverwaltung  bezw.  im  Landtag^ 
entgegentreten,  die  zur  Schuldentilgung  in  fixierten  Ein- 
nahmen und  Minimalhöhen  verpflichtet  wurden.  Hatte  man 
ferner  früher  das  Tilgungsfondssystem  mit  jährlich  durch 
Zinsersparnissen  wachsenden  Tilgungsquoten  bevorzugt,, 
so  wandte  man  sich  jetzt  der  gleichmässigen  Prozentual- 
tilgung in  Höhe  der  jährlichen  Staatsschuld  zu.   Das  alte; 


1)  Ges.  Saminlg.  S.  43. 
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System  hatte  zu  einem  übermässigen  Steigen  der  Til- 
gungsquote geführt  (bis  zu  2 o/o!),  was  nun  vermieden 
werden  sollte.  Ursprünglich  war  im  Regierungsentwurf 
ein  fester  Satz  von  1/2^/0  vorgesehlagen  worden.  Dieser 
wurde  jedoeh  nur  für  das  Jahr  1897/98  beibehalten  und 
für  die  folgende  Zeit  auf  3/4^/0  erhöht.  Ausserdem  be- 
stimmt §  3  des  Gesetzes  die  etwaigen  Jahresrechnungs- 
überschüsse im  vollen  Betrag  zur  Schuldentilgung.  Der 
Tilgung  gleichgestellt  wurde  eine  Verrechnung  auf  be- 
willigte Kredite.  Die  Form  der  Tilgung  wie  Ankauf,  Kün- 
digung etc.  wurde  nicht  vorgeschrieben.  Die  regel- 
mässigen Tilgungsbeträge  sind  nach  §  2  des  Gesetzes 
durch  den  Staatshaushaltsetat  bereitzustellen,  erscheinen 
also  auf  dem  Etat  als  ordentliche,  aus  laufenden  Mitteln 
zu  deckende  Ausgaben.  Hierdurch  sollte  die  alte  Art,. 
Schulden  durch  Aufnahme  neuer  zu  tilgen,  vermieden 
werden,  was  im  Prinzip  wenigstens  erreicht  wurde.  Weni- 
ger das  Gesetz  als  solches,  wie  bestimmte  Grundsätze 
daraus  sind  angefochten  worden.  So  tadelt  von  K  a  u  f  - 
m  a  n  n  1)  die  Gleichstellung  der  Verrechnung  auf  offene 
Anleihen  mit  wirklicher  Tilgung.  Er  möchte,  dass  das 
Gesetz  die  tatsächliche  Tilgung  schon  bestehender  (bes. 
Eisenbahn-)  Schulden  weiter  fasse.  Er  übersieht  dabei^ 
dass,  wenn  auch  nicht  formell,  so  doch  wirtschaftlich  die 
Verrechnung  auf  Anleihen  der  Tilgung  gleichzuachten  ist. 
Oft  erscheint  es  jedenfalls  vorteilhafter,  diese  Verbesse- 
rung des  Staatsvermögens  vorzunehmen  als  etwa  in 
Obligationen  an  der  Börse  zurückzukaufen.  Im  Endzweck 
(Entlastung  des  Budgets)  wirken  beide  Tilgungsarten 
gleich,  ob  nun  die  eine  direkt  bereits  gemachte  Schulden 
abträgt,  oder  die  andere  sonst  unbedingt  nötige  ver- 
meidet. Wie  weit  das  letztere  System  angewendet  wird, 
hängt  von  den  Bedürfnissen  des  Staates  und  den  wirt- 
schaftlichen Erfordernissen  eines  klugen  Haushaltens 
(z.  B.  hoher  Kurs,  günstige  Bedingungen  etc.)  ab.  Die 
feste  Tilgungsquote  von  %  ^/o  dürfte  im  allgemeinen  ge- 
nügen (selbst  für  Bisenbahnschulden),  wobei  nicht  über- 
sehen werden  darf,  dass  nach  §  3  des  Gesetzes  in 
Zeiten  günstiger  Finanzlage  etwaige  rechnungsmässige 
Ueberschüsse  im  vollen  Betrage  stets  zur  Schuldentilgung 
verwendet  werden  müssen  und  nicht  wie  früher  nur, 
wenn  die  entscheidenden  Faktoren  nicht  anderweitig  über 


I)  Finanz.  Archiv. 
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sie  verfügten.  Tatsächlich  ist  auch  die  Tilgungsquote 
von  1895 — 1900  dadurch  bis  auf  2 o/o  und  darüber  hinaus 
gestiegen.  Der  Vorzug  dieses  MiqueFschen  Reformge- 
setzes ist  ja  gerade  der,  dass  einerseits  zwar  bestimmte 
Grenzen  fixiert  sind,  daneben  aber  eine  gewisse  Freiheit 
gelassen  ist,  die  die  massvollen  Bestimmungen  ergänzen 
und  erweitern  sollen  und  können.  Gerade  für  gewisse, 
der  Zukunft  besonders  dienende,  Anlagen  (wie  Eisen- 
bahnen etc.)  erschien  eine  zu  hohe  Tilgung  unangebracht, 
weil  man  dadurch  die  gegenwärtige  Generation  zu  Gun- 
sten der  zukünftigen  zu  stark  belastet  hätte.  Der  Grund- 
gedanke dieses  Gesetzes  ist  die  „aurea  mediocritas^^  auch 
in  der  Schuldentilgung  und  dies  hat  sich  im  Gegensatz 
zu  Reformen  anderer  Länder  in  Preussen  gut  bewährt. 


Bayern. 

Die  Geschichte  der  bayerischen  Staatsschulden  zer- 
fällt hinsichtlich  ihrer  Tilgungsgrundsätze  in  4  Perioden. 
Der  1.  Abschnitt  beginnt  1811  mit  der  Gründung  der 
Staatsschuldentilgungsanstalt  und  erstreckt  sich  nur  über 
ungefähr  20  Jahre.  Es  ist  die  Zeit  der  theoretisch  schön 
ausgedachten,,  aber  nie  durchgeführten  Tilgungspläne. 
Die  zweite  Periode  umfasst  die  Zeit  von  1831  bis  1868 
und  charakterisiert  sich  durch  regelmässige  Amortisation 
in  bestimmtem  Prozentsatz.  Nach  1868  findet  eine  Durch- 
brechung dieses  Systems  statt,  bis  endlich  seit  1880  das 
Prinzip  der  freien  Tilgung  eingeführt  wurde. 

Von  den  4  Schuldgattungen  der  bayerischen  Staats- 
schulden, nämlich : 

1)  die  allgemeine  Schuld, 

2)  die  Eisenbahnschuld, 

3)  die  Grundrentenablösungsschuld  und 

4)  die  Landeskulturrentenschuld 

sollen  hier  nur  1  und  2  ausführlicher  behandelt  werden, 
da  diese  beiden  Schuldtitel  ein  hier  genügendes  Bild 
von  der  bayerischen  Schuldentilgung  geben,  i) 


1)  Näheres  s.  bes.  Segner  a.  a.  O. 
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a)  1811  bis  1831. 

Die  Finanzlage  Bayerns  um  1811  war  eine  derart 
ungünstige,  dass  ihm  nach  R  u  d  h  a  r  1 der  Staatsbanke- 
rott nahe  bevorstand.  Die  Kapitalzinsrückstände  betrugen 
mehrere  Millionen,  die  Zahlungsrückstände  für  die  Kur- 
rentverwaltung über  19  Mill.  fl.  Charakteristisch  ist, 
dass  die  Staatsschuldscheine  trotz  6  o/o  Zins  nur  mit 
20 o/o  Verlust  verkauft  werden  konnten.  Die  ganze  Orga- 
nisation des  bayerischen  Schuldenwesens  war  bisher 
zersphttert  und  unfruchtbar  gewesen  und  erst  seit  1807 
hatte  man  sich  bemüht,  Ordnung  in  die  Finanzen  zu 
bringen.  Das  führte  zur  Verordnung  vom  20.  August 
1811,  durch  die  für  das  ganze  Königreich  eine  besondere 
Hauptschuldentilgungskasse  begründet  und  diese  unter 
eine  Staatsschuldentilgungskommission  gestellt  wurde,  die 
am  1.  X.  1811  in  Tätigkeit  zu  treten  hatte.  Für  die  Ver- 
zinsung und  (wie  man  hoffte)  Tilgung  wurden  der  Kasse 
bestimmte  Fonds  angewiesen.  Bezüglich  der  Reihen- 
folge, in  der  die  Tilgung  zu  geschehen  hatte,  wurden 
5  Klassen  je  nach  der  Dringlichkeit  der  Rückzahlung  be- 
stimmt und  zwar  2) : 

1.  Klasse:  Zahlungen  an  Frankreich, 

2.  Klasse:  Der  Staatskasse  anvertraute  Gelder, 

3.  Klasse :  Rückstände  an  Besoldungen,  Pensionen  und 

Löhnen  für  staatliche  Arbeiter, 

4.  Klasse:  Staatsschuldscheine  mit  bestimmter  Rück- 

zahlungsfrist  und 

5.  Klasse:  Die  übrigen  Staatsschulden. 

Die  jährlichen  Beiträge  für  die  Kasse  wurden  auf 
4  600  000  fl.  veranschlagt,  wovon  3  050  000  fl.  für  Verzin- 
sung und  1  550  000  fl.  zur  Tilgung  .bestimmt  waren  (ohne 
Kosten).  Dieser  Betrag  wäre  nicht  gering  gewesen,  wenn 
nicht  viele  Schuldtitel  sofort  hätten  getilgt  werden  müs- 
sen. Der  bayerische  Staatskredit  war  derart  erschüttert, 
dass  die  Obligationen  bereits  auf  50 o/o  und  40 o/o  sanken. 
Die  Tilgungskasse  musste  neue  Schulden  aufnehmen  und 
stellte  4,50/0  und  60/oige  Schuldscheine  (Kommissionsobli- 
gationen) aus.  Sogar  Wechsel  mussten  zwecks  Rückzah- 
lung aufschiebbarer  Schulden  kontrahiert  werden.  1812 


1)  Rudhart  „Ueber  den  Zustand  des  Königreichs  Bayern." 
III.  Bd.  Erlangen.  1827. 

2)  Reg.  BI.  1811.    S.  1066. 
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wurden  zwei  Lotterieanleihen  im  Betrage  von  18  Mill.  fl. 
veranstaltet,  die  dann  in  Zwangsanlehen  verwandelt  wer- 
den mussten.  Ausser  dieser  Dringlichkeit  der  Rück- 
zahlungsverpflichtungen  litt  die  Tilgung  noch  unter  dem 
Kriege  von  1812,  der  neue  Schulden  erforderte.  Die 
Tilgungskommission  emittierte  5  o/o  ige  Obligationen  im 
Betrage  von  3  700  000  fl.  als  sogen.  Hypothekanweisun- 
gen. Diese  Schuld  sollte  nämhch  durch  Veräusserung 
von  Stiftsgütern  gedeckt  werden.  Da  dies  jedoch  nicht 
geschah,  so  haftete  die  Tilgungskasse  allein  dafür.  Durch 
den  Pariser  Frieden  wurden  Bayern  neue  Territorial- 
schulden zugeführt.  Die  nun  fliessenden  ausserordent- 
lichen Einnahmen  (Entschädigungen  etc.)  genügten  nicht. 
Das  Jahr  1816  brachte  Missernte  und  Teuerung,  sodass 
sogar  die  bisher  ergiebigste  Quelle  der  Kasse,  der  Malz- 
aufschlag, von  jährlich  4  Müll.  fl.  sich  auf  Ys  minderte. 
Infolgedessen  betrugen  am  1.  X.  1818  die  Zinsrückstände 
2  734  791  fl.  Durch  die  nun  neu  geschaffene  Verfassung 
erhoffte  man  eine  Besserung,  da  das  Dokument  eine 
Hebung  des  Kredits  und  Ueberwachung  des  Schulden- 
wesens anstrebte.  Werfen  wir  nun  einen  Blick  auf  die 
Zeit  von  1811  bis  1818,  so  erkennen  wir  eine  Aehnlich- 
keit  mit  Preussens  Tilgungsgeschichte  um  1820.  Auch 
hier  das  Bestreben  und  die  theoretisch  begründete  Hoff- 
nung, die  Schulden  in  kurzer  Zeit  (30  Jahre)  völlig 
tilgen  zu  können,  und  das  Durchkreuzen  dieser  Pläne 
durch  die  praktischen  Forderungen  und  ausserordent- 
lichen Ereignisse. 

Die  Schuldentilgungsanstalt,  auf  die  man  so  grosse 
Hoffnungen  gesetzt  hatte,  war  nicht  imstande  ihren  Ver- 
pflichtungen nachzukommen.  Abgesehen  davon,  dass  sie 
nicht  genügend  dotiert  war,  hatte  sie  sogar  noch  Mittel 
für  die  laufende  Verwaltung  zu  stellen  und  musste  dafür 
noch  neue  Schulden  unter  schwereren  Bedingungen  auf- 
nehmen. Sie  konnte  infolgedessen  die  Schuld  überhaupt 
nicht  tilgen.  Erst  nach  1818,  als  die  politischen  und  wirt- 
schaftlichen Stürme  abflauten,  war  ein  Verfolgen  des  Pro- 
gramms möglich.    Dieses  war: 

1)  dauernde  Zentralisierung  der  Gesamtschuld  unter 
eine  Verwaltung, 

2)  Bereitstellung  eines  ausreichenden  Dotationsfonds, 

3)  Konsolidierung  zu  einer  unkündbaren,  möglichst 
gleich  verzinsbaren,  verlosbaren  Schuld  (Mobili- 
sierung), 
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4)  Abtragung  der  Schulden  zu  ungünstigen  Bedin- 
gungen, 

5)  weitere  gesetzliche  Regelung  des  Schuldenwesens. 
Die  Zentralisation  gelang  erst  völlig  1831.  Da- 
gegen wurde  die  Tilgungskasse  8  457  335  fl.  aus  der 
1819  aufgelösten  Kriegsperäquationskasse  angewiesen; 
ferner  wurden  ihr  die  Säkularisations-  und  Mediatisations- 
pensionen  2)  übertragen.  Hierdurch  sollte  nicht  nur  die 
Konsolidation  der  Schuld  erleichtert,  sondern  auch  die 
laufende  Verwaltung  vor  Störungen  und  ausserordent- 
lichen Ausgaben  gesichert  werden.  Der  Hauptschulden- 
tilgungskasse waren  1819  nach  Zahlung  der  Zinsen  und 
Kosten  ca.  I1/2  Mill.  fl.  übrig  gebHeben,  die  sie  der  Kur- 
rentverwaltung zu  kreditieren  hatte.  Das  stellte  eine 
neue  Belastung  des  Tilgungsinstituts  dar,  die  eine  Ver- 
grösserung  des  Dotationsfonds  nötig  machte.  Diese  be- 
standen aus  ordentlichen  Mitteln,  wie  Zuschuss  aus 
Zollgefällen  und  Ertrag  des  Stempels  (zusammen  un= 
gefähr  I1/4  Mill.  fl.)  für  die  Verwaltung  und  Pensionen, 
wovon  der  Ueberschuss  der  Tilgung  zu  gute  kommen 
sollte.  Ferner  wurden  noch  ausserordentliche  Mittel  an- 
gewiesen, wie  die  Depositen  bei  den  Aemtern  gegen 
20/0  Zins,  verfügbare  französische  Kontributionsgelder, 
die  bar  zu  erlegenden  Amtsbürgschaften  gegen  5o/o,  die 
Ablösungssummen  von  Rechten  gegen  4 0/0,  Einstands- 
und Pupillengelder  gegen  5 0/0  etc. 

Ferner  wurde  die  Anstalt  ermächtigt: 

1)  Ueberschüsse  von  Sparkassen  gegen   5  0/0  anzu- 
nehmen 3)  und 

2)  Kontokorrent  mit  gewissen  Sparkassen  zu  eröff- 
nen. ^) 

Es  fällt  sofort  auf,  dass  diese  ausserordentlicbe 
Dotation  noch  keine  reinen  Tilgungsmittel,  sondern  meist 
neue  hochverzinsliche  Schulden  sind.  Hierdurch  wurde 
die  Tilgungsanstalt  mit  schwebenden  Schulden  von  wech- 
selnder Höhe  belastet,  die  jeweils  den  effektiven  Schul- 
denstand verschleiern  konnte.  Die  Hauptaufgabe  des 
Instituts,  die  Tilgung,  wurde  hierdurch  mehr  behindert 
als  gefördert.    Nach  Zahlung  der  dringendsten  Passiva 


1)  Ges.  Bl.  1819.    S.  271. 

2)  Wofür  dann  1825  -1876  eine  eigene  Pensionsamortisations- 
kasse  bestand. 

3)  Regierungsblatt  1819  S.  1082. 
4}  Regierungsblatt  1823  S.  323. 
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erkannte  man  auch  bald  die  Gefahren  dieser  Dotations- 
art für  Tilgungszwecke  und  bemühte  sich,  den  Schuld- 
etat von  fremden  Bestandteilen  frei  zu  halten,  i)  Der  Til- 
gungsfond wurde  durch  Verordnungen  von  1825  er- 
weitert. Bei  Feststellung  des  Bedarfs  hatte  man  ausser 
völliger  Deckung  der  Zinsen  einen  Tilgungsfonds  von 
lo/o  der  Gesamtschuld  angenommen,  der  1831  wegen 
seiner  Undurchführbarkeit  auf  Vs^/o  herabgesetzt  wurde. 
18312)  war  die  Dotation  des  Tilgungsfonds  beendigt; 
denn  ausser  einer  späteren  Aenderung  blieb  es  so  bis 
1872.3)  Diese  reichen  Dotationen  ermöglichten  in  den 
Jahren  1819  bis  1831  eine  ergiebige  Tilgung.  Die  Staats- 
schuldenkommission nützte  dabei  die  Ermächtigung,  neue 
günstigere  Anleihen  aufnehmen  zu  dürfen,  geschickt  aus. 
Besonders  suchte  man  die  vielen  kündbaren  Kapitalien 
zu  beseitigen  und  eine  gewisse  Einheitlichkeit  der  Schuld- 
titel herbeizuführen.  (Vor  1808  gab  es  22  verschiedene 
Zinssätze,  1813  nur  noch  7.)  Daneben  nahm  man  die 
Mobilisierung  energisch  in  die  Hand.  Darunter  verstand 
man  „die  Umwandlung  der  nach  Form  und  Summe 
höchst  verschiedenen,  auf  Namen  lautenden,  meist  künd- 
baren älteren  Obligationen  in  formell  gleichm.ässige,  zu 
planmässiger  Auslosung  geeignete,  prinzipiell  seitens  der 
Gläubiger  kündbare  Schuldverschreibungen^^  ^)  (Sog. 
Mobilisierungsobligationen.)  Diese  Mobilisierung  war 
für  einen  festen  und  planmässig  einzuhaltenden  Tilgungs- 
plan nötig.  Deshalb  wurden  alle  Schuldscheine  zwecks 
Umwandlung  in  eine  gleichartige  4  o/o  und  2  o/o  ige  Schuld 
gekündigt.  ^)  Diese  Unifikation  war  keine  ganz  konse- 
quente, da  man  daneben  noch  sogen,  „uneigentliche 
Mobilisierungspapiere^^  einführte,  d.  s.  Staatspapiere  ohne 
Zinskoupons  auf  unbestimmte  Kapitalsummen  und  auf 
Namen.  Letztere  sollten  zwar  „nach  dem  Resultate  der 
Verlosung  heimzahlbar^^  sein,  „wenn  nicht  wegen  beson- 
derer Verhältnisse  frühere  Rückzahlung  erfolgt^^,  was 
später  ins  „freie  Ermessen^^  der  Schuidentilgungskasse 
gestellt  wurde.  Tatsächhch  aber  konnten  sie,  da  der 
Kapitalbetrag  wechselte,  nicht  an  der  Verlosung  teil- 


1)  Was  erst  1878  völlig  gelang.    Ges.  Bl.  1825.    S.  194/95. 

2)  Ges.  Bl.  1831.    S.  123. 

3)  Von  da  ab  wechselt  die  Höhe  des  Fonds  in  den  einzelnen 
Finanzperioden. 

4)  Segner  a.  a.  O. 

5)  Ges.  Bl.  1831  A.  224  ff. 
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nehmen.  Erst  1855 konnten  sie  umgeschrieben  wer- 
den. Im  allgemeinen  jedoch  ging  die  Konsolidierung 
und  Mobilisierung  gegen  1830  gut  vorwärts.  Zu  Be- 
ginn der  2.  Finanzperiode  am  1.  X.  1825  betrug  die  ge- 
samte Schuld  an  Kapitalien  und  Zinsrückstände  6  674  239 
fl.  Dazu  kamen  bis  30.  September  1831  nachträglich 
liquidierte  Schulden  von  655  241  fl.,  während  111  588  fl. 
abgeschrieben  wurden.  Da  nach  Rechnung  pro  1830/31 
auf  die  3.  Finanzperiode  nur  6  451  874  fl.  übergingen, 
so  hatte  sich  in  den  6  Jahren  durch  die  Verwaltung  eine 
Minderung  von  766  Q18  fl.  ergeben.  Trotzdem  war  die 
Gesamtstaatsschuld  von  rund  107  Mill.  (1819)  auf  rund 
132  Mill.  (1831)  gewachsen.  Dadurch,  dass  immer  neue 
Schuldforderungen  aus  liquidierten  älteren  Schuldtiteln 
anerkannt  werden  mussten,  wurden  die  günstigen  Til- 
gungsoperationen völlig  aufgehoben  und  die  Schulden 
neu  vermehrt.  Dagegen  half  nur  eine  gesetzliche  unver- 
schleierte  Feststellung  der  tatsächhchen  Gesamtschuld, 
um  endlich  danach  Zinsen  und  Tilgungsmittel  bemessen 
zu  können.  Deshalb  wurde  durch  Gesetz  vom  1.  VI. 
1822  2)  eine  bestimmte  Frist  zur  Anmeldung  älterer  An- 
forderungen vorgeschrieben  und  endlich  bestimmte  das 
Gesetz  vom  11.  IX.  1825  ''')  für  alle  Forderungen  an  die 
Staatsschuldentilgungskasse  eine  3jährige  Verjährungs- 
frist. 

Im  allgemeinen  lässt  sich  sagen,  dass  auch  in  der 
2.  Hälfte  dieser  Periode  (1819—1831)  nicht  besonders 
stark  getilgt  wurde.  Die  Verringerung  der  Schuldenlast 
war  mehr  eine  indirekte,  indem  zwar  die  alten  unvor- 
teilhaften Schulden  abgetragen,  dafür  aber  neue  kon- 
trahiert wurden,  wie  dies  auch  in  Preussen  geschehen 
war.  Immerhin  wurde  so  die  Schuldenlast,  wenn  auch 
nicht  im  Kapitalbetrage,  so  in  der  Zinsenlast  gemindert. 
An  Stelle  der  Tilgung  trat  die  Konvertierung.  Der 
Grund  für  dieses  Verfahren  lag  in  dem  Umstände,  dass 
viele  ältere  Verpflichtungen  fällig  wurden.  Aber  auch 
die  vielen  Ueberweisungen  von  Teilen  der  schwebenden 
Schuld  an  der  Staatsschuldentilgungsanstalt  erschwerte 
eine  regelrechte  Tilgung.  Die  Kasse  musste  so  für  ver- 
schiedene Gelder  haften,  teils  mit,  teils  ohne  Zinspflicht 

1)  Verh.  d.  K-  d.  A.  1855.   Beil.  Bd.  I.    S.  474. 

2)  Verh.  d.  K-  d.  A.  1834.    Bei.  Bd.  I  S.  272  ff. 

3)  Ges  Bl.  1822.    S.  143. 

4)  Ges.  Bl.  1825.    S.  202. 
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und  wurde  hierdurch  in  ihrer  Position  unsicher.  Diese 
Nebengeschäfte  boten  zwar  für  den  AugenbHck  Geld- 
mittel, nötigten  aber  andererseits  zu  Manipulationen, 
die  mit  Schuldentilgung  gar  nichts  mehr  zu  tun  hatten 
und  als  Bankiergeschäfte  zu  bezeichnen  sind.  Dazu  kam 
die  Neueinweisung  älterer  anerkannter  Schuldtitel,  so- 
dass eine  faktische  Schuldenminderung  nicht  eintrat. 

b)  1832  bis  1868. 

In  dieser  Periode  hob  sich  der  Staatskredit  fort- 
dauernd und  sank  infolgedessen  der  Zinsfuss.  In  den 
Jahren  vorher  hatten  Kriege  und  Teuerung  noch  nach- 
gewirkt, jetzt  erstarkt  der  Staatshaushalt.  Für  Tilgung 
und  Verzinsung  der  bisherigen  Schulden  blieb  die  1831 
geschaffene  Grundlage  bestehen.  Die  Malzaufschlags- 
gefälle allein  ergaben  für  Zins-  und  Tilgungskasse  reich- 
Hche  Einnahmen  (1838—1841  =  66  233  815  fl.),  sodass 
1841  aus  der  Zinskasse  ein  Ueberschuss  von  3  954108  fl. 
der  Tilgungskasse  zufloss.  Da  aber  deren  Bedarf  nur 
auf  3  880  000  fl.  veranschlagt  war,  d.  i.  Vs^/o  eines  als 
Maximalschuldsumme  angenommenen  Betrags  von  132 
Mill.,  so  verfügte  die  Tilgungskasse  über  ein  Plus  von 
1314108  fl.,  die  für  ausserordentliche  Tilgung  (über 
Vs^/o)  frei  waren.  Trotzdem  minderte  sich  die  Staats- 
schuld von  1832 — 46  nicht  wesentlich. 
Die  Staatsschuld  betrug: 

1834:  rund  131  Mill.  fl., 

1838:  rund  126  Mill.  fl., 

1842:  rund  131  Mill.  fl., 

1846:  rund  126  Mill.  fl., 
d.  i.  eine  Gesamtminderung  von  rund  nur  6  MiH.  fl. 
Der  Hauptgrund  lag  darin,  dass  die  Tilgungsanstalt 
noch  immer  ältere  Schulden  zu  übernehmen  hatte.  Aus- 
serdem wurden  die  Standes-  und  Gerichtsherren  für  Ab- 
lösung ^)  ihrer  Rechte  in  Staatsobligationen  bezahlt.  Die 
Verzinsung  war  bis  1.  X.  45  auf  4 o/o,  dann  auf  31/2^/0 
festgesetzt.  Für  Verzinsung  und  Tilgung  dieser  Schuld 
setzt  §  15  des  Gesetzes  vom  28.  XII.  1831  2)  fest,  dasis 
der  Schuldentilgungsanstalt  bei  jeder  Einweisung  von 


1)  Das  geschah  bis  in  die  50  er  Jahre  im  Gesamtbetrage 
von  über  2  Mill.  fl. 

2)  Ges.  Bl.  1831.    S.  260. 
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Obligationen  an  den  Gerichtsherrn  „eine  aus  den  Til- 
gungsfäilen  zu  erholende  jährliche  Dotationsvermehrung 
von  der  Grösse  des  Zinsbetrages  mit  Beischlag  von 
1  o/o  des  Kapitalbetrags  zur  Tilgung'^  überwiesen  werden 
soll. 

Alle  diese  schwebenden  Schulden  erschwerten  das 
Tiigungsgeschäft.  (So  betrugen  die  Guthaben  der  Spar- 
kassen bei  der  Tilgungsanstalt  1837—42  rund  12  Mill.  fl.) 
Da  durch  die  Hebung  des  Staatskredits  die  bayerischen 
Obligationen  im  Kurse  stiegen  (Januar  1835  standen  die 
4o/oigen  Papiere  102^/3)^  so  fuhr  man  nun  in  der  schon 
im  vorigen  der  Periode  angenommenen  Zinsreduktion 
fort.  In  den  5  Jahren  von  1835 — 40  wurden  nahezu 
70  Mill.  fl.  von  4o/o  in  eine  31/2 ^/oige  Staatsschuld  umge- 
wandelt. Mit  dem  Jahre  1846  wurden  die  Zeiten  fort- 
dauernder Tilgung  und  Konvertierung  beendet;  denn  die 
nun  auch  in  Bayeern  begonnene  Anlage  von  Eisenbahnen 
hatte  eine  gänzüche  Umwälzung  der  Kurse  und  Kredit- 
verhältnisse zur  Folge.  Die  später  gesondert  zu  be- 
sprechende Eisenbahnfinanzpolitik  tangierte  auch  die 
reine  unproduktive  Staatsschuld.  Fast  2  Jahrzehnte  war 
letztere  nicht  mehr  vermehrt  worden  und  als  nun  neue 
Schulden  nötig  wurden,  fasste  man  die  bisherigen  unter 
dem  Namen  „alte  Schuld^^  zusammen.  Diese  betrug  am 
1.  X.  18471)  126138  338  fl.,  wovon  nur  rund  1  Mill. 
unverzinslich  und  das  Uebrige  zu  31/2^/0  zu  versichern 
war.  Bei  der  nunmehr  eintretenden  Nachfrage  musste 
der  Zinsfuss  höher  werden,  wovon  auch  die  alten  Schul- 
den betroffen  wurden.  Um  neue  Anlehen  zu  erhalten, 
erhöhte  man  auch  den  Zinsfuss  der  alten.  Diese  sog. 
„Arrosierung^^  ging  so  vor  sich,  dass  den  alten  Gläu- 
bigern eine  Zinserhöhung  auf  4 0/0  für  dieselbe  Summe 
alte  Schuld  zugestanden  wurde,  die  sie  neu  zeichneten. 
Trotzdem  die  alte  Schuld  noch  immer  durch  ältere  an- 
erkannte Schuldtitel  vermehrt  wurde,  verminderte  sie 
sich  in  den  11  Jahren  von  1847 — 58  um  über  26  Mill.  fl. 
Sie  betrug  am  1.  Oktober  1858  nur  noch  99  701  859  fl. 
Die  gesetzliche  regelmässige  Tilgung  war  allerdings  öfters 
unterbrochen  worden.  2)  Nach  dem  Berichte  des  Staats- 
schuldentilgungskommissärs   war    der  Malzaufschlag 


1)  Verh.  d.  K-  d.  Reichsr.  1849.    Beil.  Bd.  I.  S.  8. 

2)  Verh.  d.  K.  d.  Abg.  1855.    Beil.  Bd.  II.  S.  428. 
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1854/55  um  ca.  220  000  fl.  gegen  5  500  000  fl.  zurückge- 
blieben. Es  sei  deshalb  nötig,  „die  Dotation  für  die 
alte  Schuld  in  einer  Weise  zu  regeln,  die  dem  bisherigen 
fortwährenden  Schwanken  in  der  Erfüllung  der  gesetz- 
lichen Verbindlichkeiten  zu  begeginen  und  regelmässige 
und  bestimmte  Verlosungen  der  alten  Schuld^^  ermög- 
lichten. Immerhin  hätte  man  stärker  tilgen  können,  nach- 
dem die  Aktivrechte  der  Tilgungskasse  der  alten  Schuld 
stetig  wuchsen.  (1854/55:  2171  615  fl.,  1858/59: 
4  319  802  fl.) 

Diese  Ueberschüsse  der  Tilgungiskasse  verhinder- 
ten allerdings  die  Aufnahme  manch  neuer  Schulden,  wenn 
sie  auch  der  eigentlichen  Tilgung  entzogen  wurden.  Um 
Anleihen  über  31/2/^/0  zu  vermeiden,  leistete  die  Staats- 
schurdentilgungsanstalt  aus  obigem  Fonds  der  Eisenbahn- 
baudotationskasse  Vorschüsse  bis  zu  10135127  fl,.  Diese 
Summe  wurde  1856  auf  8  Mill.  abgerundet  und  mit 
41/ßO/o  als  Annuität  verzinst.  Diese  Finanzoperationen 
ersparten  immerhin  neue  teuere  Anlehen,  belastete  je- 
doch den  Etat  der  alten  Schuld,  der  so  wie  so  durch  die 
früher  erwähnten  stetig  wechselnden  schwebenden  Schul- 
den schwankend  und  unübersichtlich  war.  Der  Bericht 
von  1854/55  (s.  oben)  konstatiert,  dass  bei  der  alten 
Schuld  ca.  2  400  000  fl.  Passiva  sind,  „die  als  Aktiva 
der  Zentralstaatskasse  von  der  Staatsschuldentilgungs- 
kasse verzinst  und,  da  sie  kündbar  sind,  nach  Bedarf 
heimgezahlt  werden  müssen^^  „Sie  bilden  in  dieser 
Form  eine  schwebende  Schuld,  welche  die  Stetigkeit  der 
Tilgungsoperationen  gefährdet  und  selbst  unmöglich 
macht.^^  Aehnlich  war  es  mit  dem  Guthaben  der  Til- 
gungskasse von  der  Bahnbaudotationskasse :  „Während 
nämlich  die  Zentralstaatskasse  die  Zinsen  ihrer  Aktivkapi- 
talien von  der  alten  Schuld  bezieht,  bezahlt  sie  künftig 
den  die  Eisenbahnrente  übersteigenden  Mehrbetrag  an 
Zinsen  der  Eisenbahnschuld  an  die  Eisenbahnbaudota- 
tionskasse^  und  diese  vergütet  dagegen  der  alten  Schuld 
die  Zinsen  für  ihr  Guthaben. Der  Berichterstatter 
kommt  zu  dem  Schluss,  dass  „diese  gegenseitigen  Ver- 
rechnungen^' teils  beseitigt,  teils  vereinfacht  werden  soll- 
ten und  könnten.  Demgemäss  wurde  im  Passivstande  der 
Tilgungskasse  bis  1858  mehrfache  Vereinfachungen  vor- 
genommen. So  wurden  die  Sparkassengelder  ausgeschie- 
den und  bis  1861  i)  gfetilgt,  ferner  die  Militäreinstands- 


1)  Ges.  Bl.  1848  S.  177  ff. 
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gelder  bis  1859.  Die  Depositen  sollten  nunmehr  an 
die  kgl.  Bank  in  Nürnberg  gezahlt  werden. 

Durch  Gesetz  vom  1.  VII.  1856  wurde  das  Schuld- 
verhältnis  zwischen  der  Kasse  der  alten  Schuld  und  der 
Pensionsamortisationskasse  aufgehoben  und  der  von  letz- 
terer verzinste  Schuldrest  von  6  610  024  fl.  beiderseitig 
abgeschrieben.  Trotz  dieser  Vereinfachungen  setzte  sich 
die  alte  Schuld  1858  noch  immer  aus  18  verschiedenen 
Posten  zusammen.  Bezüglich  der  ^,neuen  Schuld^^  fand 
seit  1848  eine  Aufnahme  von  3  Anlehen  über  je  7  Mill. 
statt.  2)  Die  Endtermine  der  gänzlichen  Tilgung  (1849, 
1850  bezw.  1855)  waren  zu  kurz  bemessen  und  deshalb 
wurden  sie  dann  in  ineue  Anleihen  umgeschrieben.  3)  Die 
neue  Schuld  betrug  im  Oktober  1857  ca.  18  Mill.  fl. 
Die  Tilgung  und  Verzinsung  sollten  (ausser  bei  einer 
Annuität)  aus  den  Grundgefällen  geschehen,  wobei  die 
Heimzahlung  in  die  Reihenfolge  der  Kontrahierung  zu 
erfolgen  hatte.  Ausserdem  wurden  1855  6  500  000  fl. 
für  mihtärische  Bedürfnisse  („Militärschuld^^)  aufgenom- 
men ^),  deren  Verzinsung  und  Tilgung  aus  dem  allge- 
meinen Staatsfonds  zu  geschehen  hatte.  Die  neue  Schuld 
und  die  MiHtäranlehen  zusammen  betrugen  am  1.  Oktober 
1858  23131  378  fl.,  die  alte  Schuld  90  701  859  fl.,  die  ge- 
samte allgemeine  Staatsschuld  also  126138  338  fl.  Die 
Gesamtschuldenminderung  von  3  305  101  fl.  ist  jedoch 
zum  grossen  Teil  auf  die  Aussonderung  der  schwebenden 
Schulden  zu  setzen.  Von  der  IX.  Finanzperiode  (1868) 
an  wurden  die  3  obigen  Schuldkategorien  unter  dem 
Titel  „Allgemeine  Staatsschuld^'  vereinigt.  Hatte  man 
1858  allgemein  auf  „die  Beendigung  der  Kontrahierung 
neuer  Schulden  und  rasches  Fortschreiten  der  Tilgung'^  •^) 
gehofft,  so  sollten  die  kriegerischen  Ereignisse  nun  bald 
den  öffentlichen  Schuldetat  enorm  belasten.  Die  alte 
Schuld  sank  von  96  029  061  fl.  (1860)  auf  68  396  925  fl. 
(1867),  da  die  hohen  Tilgungsmittel  beträchtlich  über  das 
zur  Verlosung  zu  bringende  Minimum  hinausgingen.  So 
tilgte  man  1861—63  allein  4  250  000  fl.  ausserordenthch. 
Dagegen  stieg  die  neue  Schuld  rasch.  Zwar  tilgte  bezw. 
konvertierte  man  in  den  ersten  Jahren  auch  hier  beträcht- 


1)  Ges.  Bl.  1849  S.  410  ff. 

2)  Ges.  Bl.  1849. 

3)  Ges.  Bl.  1851,  53,  57. 

4)  Ges.  Bl.  1853/55  S.  33  ff. 

5)  Stockau  V.  Neuforn  a.  a.  O. 
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liehe  Summen,  jedoch  mit  1866  war  die  Zeit  der  Schulden- 
minderung beendet.  Bis  Ende  1866  war  die  allgemeine 
Schuld,  auf  171  666  948  fl.  angewachsen,  aber  auch  noch 
in  den  folgenden  Jahren  musste  der  Kredit  in  Anspruch 
genommen  werden,  sodass  die  Schuld  Ende  August  1871 
mit  184  512  365  fl.  ihren  Höhepunkt  erreicht  hatte. 

c)  1868  bis  1880. 

1868  bereits  war  die  Tilgungsdotation  wesentlich 
verringert  worden.  Die  Einnahmen  aus  dem  Malzauf- 
schlag und  die  Bahnrente  'mussten  für  die  laufende  Ver- 
waltung in  Anspruch  genommen  werden.  Immerhin 
blieb  die  gesetzlich  Zwangstilgung  auch  nach  dem  Weg- 
fall der  Mehrtilgung  bestehen.  Die  Jahre  nach  1871 
bilden  eine  kurze  Zwischenzeit  ausserordentlicher  Til- 
gungen. Neben  der  regelmässigen  Minderung  wurden 
bei  der  allgemeinen  Staatsschuld  infolge  der  französischen 
Entschädigung  mehr  als  64  Mill.  getilgt  (insgesamt  also 
auch  für  die  Eisenbahnschuld  101811021  fl.).  1876/77 
betrug  die  allgemeine  Schuld  Hur  noch  175  164  084  Mk. 
Bemerkenswert  ist,  dass  seit  1872  die  gesetzlich  fixierte 
Tilgungsdotation  für  die  älteren  Schulden  nicht  mehr 
gleichbleibend,  sondern  nach  Bedarf  wechselnd  waren. 
Seit  1837  hatte  die  Tilgungsdotation  regelmässig  minde- 
stens 880  000  fl.,  d.  s.  2/3  o/o  der  damalig^en  Schuld  von 
132  Mill.,  betragen.  Tatsächlich  hatte  das  Tilgungs- 
minimum schon  lange  mehr  betragen  als  Vs^/o,  da  durch 
die  konsequente  Tilgung  die  Schuld  sank.  Die  alte 
Schuld  betrug  1876  nur  noch  64  898  054  fl.,  sodass  das 
Tilgungsminimum  von  880  000  fl.  l^ereits  iVs^/o  darstellte. 
Hatte  sich  bis  1877  die  Schuld  durch  ausserordentliche 
Tilgung  stark  gemindert,  so  nahm  sie  jetzt  dauernd  wie- 
der zu,  und  wuchs  von  183  831  832  Mk.  (1877)  auf 
238  068  148  Mk.  (1883).  Man  merkt  eben,  dass  die  Til- 
gungsdotationen sanken.  Anfangs  verschleierten  dies 
die  grossen  Mittel  der  Kriegsentschädigung,  dann  aber 
wurden  nur  noch  die  gesetzHch  angewiesenen  Beträge 
zur  Tilgung  verwendet.  Das  neue  System  meldete  sich 
damit  an,  dass  man  mit  Rücksicht  auf  die  Konvertierung 
in  Markwährung  auf  die  planmässige  Wiederaufnahme 
regelmässiger  Tilgung  verzichtete.  Wir  sehen  in  diesen 
Jahren  nach  dem  Kriege  in  Bayern  also  einerseits  ge- 
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steigerte,  teils  verminderte  Schuldentilgung  (ausser- 
ordentliche). 

Am  deutlichsten  trat  der  Umschwung  in  der  Eisen- 
bahnschuld zu  Tage.  Seit  es  in  Bayern  eine  solche  gab 
(1848),  galt  auch  für  diese  der  Grundsatz  der  Zwangs- 
tilgung und  zwar  waren  jährlich  Vs^/o  jeweiligen 
Anlehenssumme  abzutragen.  Die  Mittel  hierzu  sollte 
hauptsächlich  der  Nettoertrag  der  Bahnrente  liefern,  die 
aber  nicht  einmal  die  zur  Verzinsung  nötigen  Beträge  auf- 
brachte. Zu  Beginn  der  60er  Jahre  änderte  sich  das  Til- 
gungsverfahren zugleich  mit  der  damals  begonnenen 
Konsolidierung  der  Eisenbahnschuld  nur  insofern,  als 
die  Tilgungsquote  (von  Vs^/o)  nicht  mehr  wie  bisher  bei 
jeden  neuen  Anleihen  sofort  zahlbar  war,  sondern  nur 
beim  jeweils  ältesten  Schuldteil  getilgt  wurde.  Diese 
rein  betriebstechnische  Aenderung  beeinflusste  die  Bahn- 
schuld selbst  i.n  keiner  Weise.  Seit  1868  aber  änderte 
sich  auch  hier  die  Dotationsbemessung.  Früher  ver- 
wendete man  die  ganze  Bahnrente  für  Tilgungszwecke 
der  Eisenbahnbau-Dotationskasse.  Nun  wurde  auch  hier 
(wie  bei  der  allgemeinen  Schuld)  die  Tilgung  nur  auf  die 
budgetmässig  bestimmte  Summe  beschränkt  und  der 
Ueberschuss  der  Bahnrente  für  den  laufenden  Dienst 
verwendet.  Dies  wurde  nicht  nur  für  die  Eisenbahn- 
schuld, sondern  auch  für  die  ganze  Finanzpolitik  von  ver- 
hängnisvoller Bedeutung,  i)  Auch  hier  verschleierte  an- 
fangs die  Kriegsrente  die  wirkliche  Lage,  da  nach  Gesetz 
vom  28.  IV.  1872  diese  für  Tilgung  der  5  o/o  igen  Anleihen 
dienen  sollte  und  so  bei  der  Bahnschuld  erhebliche  Be- 
träge abgetragen  wurden. 

Bis  1878  stieg  die  Bahnschuld  durch  Uebernahmen 
(z.  B.  1875  der  Ostbahnen),  Bauten  etc.  auf  904  003  770 
Mark.  1876 — 78  wurden  die  Obligationen  von  der  Gul- 
den- in  die  Reichswährung  umgewandelt. 

d)  nach  1878. 

Zum  Systemwechsel,  welcher  sich  schon  länger  vor- 
bereitet hatte,  bot  sich  als  äusserer  Anlass  die  1878 -) 
durchgeführte  Konvertierung  in  die  Reichswährung.  Bay- 
ern ging  nun  wie  die  meisten  anderen  Staaten  zum  Prin- 

1)  Im  Gegensatz  dazu  siehe  Baden!) 

2)  Finanzministerialblatt  1878. 
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zip  der  freien  Tilgung  über.  In  den  neu  emittierten  Obli- 
gationen fehlt  der  Hinweis  auf  eine  gesetzliche  Til- 
gungspflicht. Die  Wirkung  dieses  Systemwechsels  auf 
die  beiden  dadurch  tangierten  Schuldarten,  die  allgemeine 
und  die  Eisenbahnschuld,  war  zunächst  eine  ganz  ver- 
schiedene. Bei  ersterer  trat  in  den  ersten  10  Jahren 
gar  keine  Minderung  der  Tilgung  ein. 

Die  effektive  Tilgung  betrug  jährlich  rund  2  Mill.  Mk., 
1888,  wo  die  alte  Schuld  völlig  getilgt  wurde,  sogar 
7  MiJl.  Mk.  Wenn  auch  später  die  Schuldtilgung  in 
mässiger  Höhe  erfolgte,  so  wurden  doch  stetig  beträcht- 
liche Summen  abgetragen.  Ihren  höchsten  Stand  seit 
der  Tilgung  der  Kriegsschuld  erreichte  die  allgemeine 
Schuld  September  1883  mit  238  068  148  Mk.,  war  aber 
bereits  Ende  1884  auf  233  803  275  Mk.  heruntergegangen 
und  bis  1901  auf  199  998  209  Mk.  herabgesunken.  Der 
Grund  dieser  stetigen  Minderung  der  allgemeinen  Schuld 
Hegt  in  den  grossen  Ueberschüssen  seit  dem  kritischen 
Defizitjahr  1884.  Diese  Ueberschüsse  wurden  zur  Ab- 
schreibung von  Anleihekrediten,  Verstärkung  des  An- 
leihekapitais  und  zur  Befriedigung  ausserordentlicher  Be- 
dürfnisse verwendet,  die  sonst  zu  neuen  Schulden  geführt 
hätten.  Besonders  stark  jedoch  minderte  sich  die  allge- 
meine Schuld  durch  die  Konvertierung  von  1896,  wo 
126  678  800  Mk.  von  4o/o  auf  31/2^/0  umgeschrieben  wur- 
den. 1) 

Ganz  anders  dagegen  war  die  Wirkung  des  System- 
wechsels auf  den  weitaus  grösseren  und  wichtigeren  Teil 
der  bayerischen  Staatspassiva,  die  Eisenbahnschuld.  Ge- 
rade mit  ihr  wurde  seinerzeit  der  Umschwung  im  Til- 
gungsprinzip begründet.  In  der  Kammersitzung  vom 
7.  II.  1878  2)  verwarf  der  damalige  Referent  eine  Amor- 
tisation der  Bahnschuld  als  unrationell.  Es  sei  wirt- 
schaftlich und  finanziell  verfehlt,  von  800  Mill.  Mk. 
Schulden  jährlich  ca.  1  Mill.  zu  tilgen,  während  man 
gleichzeitig  jährlich  15 — 20  Mill.  aufnehme.  Dass  auch 
dann  in  Zeiten,  in  denen  neue  Schulden,  nicht  nötig  sind, 
ebenfalls  meist  nicht  getilgt  wird,  übersah  er;  ebenso, 
dass  stets  Erneuerungen  und  Ergänzungen  nötig  werden, 
sodass  bei  konsequenter  Nichttilgung,  selbst  wenn  der 

1)  In  der  bayerischen  Schuldgeschichte  gibt  es  3  Hauptkon- 
vertierungen: 1.  1835  von  4Vo*'/o  auf  3^2^/0,  2.  1879  von  4Vo"/o  auf 
4«/o,  3.  1896  auf  3Vo"/o. 

2)  Verh.  d.  K.  d.  Abg.  1877/78  Stenogr.  Ber.  II.  Bd.  S.  377. 
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Bahnbau  ruht,  Schulden  und  Zinsenlast  sich  ständig  meh- 
ren. Dies  alles  beachtete  man  damals  nicht  und  zog  die 
konvertierte  Schuldsumme  bei  Berechnung"  der  Tilgungs- 
quote gar  micht  mehr  in  Betracht. 

Die  verlosten  Summen  nahmen  von  Jahr  zu  Jahr  ab. 
Sie  betrugen  dem  Sollbetrag  nach: 

für  1876:  1  693  374  Mk., 
für  1877:  1  496  059  Mk., 
für  1878:  493  800  Mk., 
für  1879:     550  543  Mk.. 

Mit  letzterem  Jahr  und  Betrag  hörte  zum  ersten 
Male  überhaupt  die  Verlosung  von  Eisenbahnobligatio- 
nen auf.  Schon  1878  genügte  der  Reinertrag  der  Bahn- 
rente zur  Verzinsung  und  Tilgung  nicht  mehr.  „Wäh- 
rend das  Finanzgesetz  für  die  XIII.  Finanzperiode 
(1876/77)  ausser  dem  Gesamtauf  wände  für  die  Verzin- 
sung noch  eine  jährliche  Tilgungsquote  von  1  662  513  Mk. 
auf  die  Eisenbahnrente  anweisen  konnte,  ohne  dieselbe 
ganz  zu  erschöpfen  .  .  .,  wird  der  für  die  XIV.  Finanz- 
periode in  Aussicht  genommene  Reinertrag  der  Eisen- 
bahnen nicht  einmal  mehr  der  Zinsbedarf  der  Eisenbahn- 
baudotationskasse  vollständig  decken,  sondern  mussten 
für  einen  Zinsrest  von  3  057  787  Mk.  in  die  projektierte 
jährliche  Tilgungsquote  von  1  350  400  Mk.,  also  zusam- 
men für  einen  Betrag  von  mehr  als  4  400  000  Mk.,  andere 
Deckungsmittel  vorgeschlagen  werden.'^  i) 

Seit  1883  wurde  bei  der  Eisenbahnschuld  auch  eine 
tatsächliche  Tilgung  nicht  mehr  vorgenommen.  2)  Im  Ge- 
setzentwurf von  1880/81  w^ird  das  erstmalige  Nichttilgen 
begründet  „mit  Rücksicht'^  auf  die  Konvertierung  in  dem 
Mark-Fuss.  3)  Ebenso  erklärt  man  das  weitere  Fortfallen 
der  Tilgung  in  der  XVI.  und  XVII.  Finanzperiode  damit 
und  den  hohen  Kurs  der  4o/oigen  Papiere.  Später  fehlt 
jede  Erklärung.  Oefters  w^urde  angefragt,  ob  man  nicht 
wieder  wie  vor  1880  eine  regelmässige  Tilgung  der  Eisen- 
bahnschuld durchführen  wolle,  aber  vergebhch.  (Die 
Bahnrente  reichte  in  der  XXIII.  Finanzperiode  1896/97 
mit  40Vio  ^i^^-  gerade  zur  Zinszahlung.)  Allerdings 
darf  nicht  übersehen  werden,  dass  öfters  bereits  bewilligte 


1)  Verh.  d.  K-  d.  Abg.  1877/78  Beil.  Bd.  III.  S.  75. 

2)  Verh.  d.  K.  d.  Abg.  1879  Beil.  Bd.  VIII.  S.  5. 

3)  Verh.  d.  K-  d.  Abg.  Beil.  Bd.  I,  Beil.  2.  S.  5.  1881  1883/84 
Beil.  Bd.  III.  S.  5. 
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Anleihen  nicht  kontrahiert  wurden,  was  einer  (rein  rech- 
nerisch)  indirekten  Abtragung  nahekommt.  So  konnte 
Abg.  Dr.  V.  Daher  sagen  i) :  „Wir  tilgen  Staatsschulden 
nicht,  aber  wir  haben  eine  grosse  Anzahl  von  Krediten 
bewilligt,  die  der  Herr  Finanzminister  nicht  zu  effek- 
tuieren  brauchte,  weil  er  eben  in  der  Lage  war,  aus  den 
Erübrigungen  produktiver  Anlagen,  nämlich  in  Eisen- 
bahnen, Ersparnisse  zu  machen.  Wenn  ich  für  neue 
Eisenbahnen  nicht  genötigt  bin,  Anleihen  zu  machen,  so 
ist  der  Aufwand  aus  Erübrigungen  für  den  Bau  solcher 
Bahnen  oder  für  andere  produktive  Einrichtungen  gerade 
soviel,  wie  um  Schuldenrückzahlung,  d.  h,  aus  dieser 
produktiven  Anlage  gewinnen  wir  dann  ein  reelles  Ein-^ 
kommen.^^ 

Wie  gross  die  Summen  aus  Erübrigungen  waren,  die 
weitere  Schulden  ersparten,  zeigen  die  Ausführungen 
des  Finanzministers  Freih.  von  Riedel  2):  „Dieselben 
(nämhch  die  Erübrigungen)  beziffern  sich  von  1882/83  an- 
gefangen bis  einschliesslich  1896/97  rund  290  494  00a 
Mark,  die  vorwiegend  von  Mehreinnahmen  herrühren. 
Hiervon  hat  zunächst  die  Summe  von  137196  000  Mk. 
entweder  unmittelbar  zur  Schuldentilgung  oder  zur  Fern- 
haltung neuer  Schuldaufnahmen  Verwendung  gefunden; 
sodann  wurde  der  Betrag  von  146  042  000  Mk.  zur  Be- 
friedigung sonstiger  ausserordentlicher  Staatsbedürfnisse, 
für  welche  ausserdem,  wenigstens  zu  einem  grossen  Teile 
eine  Anleihenaufnahme  oder  die  Anspannung  der  Steuer- 
kraft notwendig  geworden  wäre,  bereitgestellt,  und  der 
Rest  mit  17  256  000  Mk.  zur  Deckung  laufender  Staats- 
ausgaben durch  Aufnahme  in  den  Etat  der  Uebertragung 
verwendet.^'  Durch  die  Konvertierungen  sank  der  Zins- 
bedarf von  39149  072  Mk.  (1896)  auf  36  056  492  Mk. 
(1898)  und  stieg  1902  bis  auf  45  Mill.  Mk.  Die  Eisen- 
bahnschuld betrug  1903  (Ende  August)  1  351  436  286  Mk. ; 
getilgt  wurden  von  Oktober  1901  bis  Oktober  1903  3) 
9  883  830  Mk.  gegenüber  einer  Qesamtschuld  von 
1  730  704  788  Mk.  Die  Tilgungsquote  ist  also  durch  den 
Systemwechsel  von  Vs^/o  Gesamtsumme  bis  zu^/^qO/o 
(sogar  Vio^/o)  der  Schuld  herabgesunken.  Gerade  für 
Bayern  hat  die  Annahme  des  Systems  der  freien  Tilgung 


1)  Verh.  d.  K-  d.  Abg.  1891/92.    Stenogr.  Ber.  Bd.  VII. 

2)  Verh.  d.  K-  d.  Abg.  1901/02.    Stenogr.  Ber.  Bd.  VI.  S.  4. 

3)  Verh.  d.  K.  d.  Abg.  1913.    Beil.  B.  XIII.  S.  397. 
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bedenkliche  Folgen  gehabt,  worauf  die  neuere  Literatur  i) 
warnend  hinwies.  An  der  Produktivschuld  fand  keine 
effektive  Tilgung  statt  und  der  alte  Minimalsatz  von  Vs^/o 
für  die  allgemeine  Staatsschuld  war  bis  zur  Hälfte  ge- 
sunken. Allerdings  sind  die  bayerischen  Staatsschulden 
nicht  ohne  weiteres  mit  denen  anderer  Länder  vergleich- 
bar. Bayern  wandte  grosse  Summen  an  die  Tilgung  der 
Grundrentenschuld,  die  im  Gegensatz  zu  anderen  Staaten 
seine  öffentliche  Schuld  mit  über  7 o/o  belastete.  Auch 
muss  zugegeben  werden,  dass  bedeutende  indirekte  Til- 
gungen durch  Reduktion  neu  aufzunehmender  Schulden 
bewirkt  wurden.  Immerhin  war  dieses  System  gefährlich^ 
besonders  bei  den  zurückgehenden  Einnahmen.  Von 
Regierung  und  Landtag  wurde  auch  seit  1904,  dem  Jahre 
der  Errichtung  des  Staatsministeriums  für  Verkehrsange- 
legenheiten, die  Notwendigkeit  planmässiger  Schulden- 
tilgung betont.  Aber  erst  am  13.  August  1910  wurde  ein 
neuer  Gesetzentwurf  über  die  Bildung  eines  Tilgungs- 
und Ausgleichsfonds  der  bayerischen  Staatseisenbahn- 
verwaltung eingebracht  und  angenommen.  Aus  der  Be- 
gründung geht  hervor,  dass  umfassende  administrative 
Massnahmen  und  gesteigerte  finanzielle  Anforderungen 
seit  1904  die  Wiederaufnahme  planmässiger  Schulden- 
tilgung zunächst  verhinderten.  Obwohl  aber  nunmehr 
eine  Grundlage  dazu  gewonnen  sei,  könne  der  Ueber- 
gang  nur  schrittweise  erfolgen.  Was  die  Höhe  der  Til- 
gung betrifft,  so  müsse  man  sich  nach  den  anderen  Staa- 
ten als  wirtschaftlichen  Konkurrenten  richten,  die  durch 
höhere  Tilgungssätze  zum  Teil  eine  erhöhte  Wettbe- 
werbsfähigkeit erreicht  hätten.    So  tilgten: 

Württemberg   wenigstens    0,6 o/o   der  bestehenden 
Schuld, 

P  r  e  u  s  s.  -  H  e  s  s.  Eisenbahnen  0,6 o/o   der  Schuld  und 

1,150/0  des  Anlagekapitals, 
Baden  durchschnitthch  1,87 0/0  der  Schuld, 
Sachsen  durchschnittlich  1,25 0/0  der  Schuld, 
Hessen    durchschnittlich    0,6  0/0    der  ursprünglichen 

Schuld  und  die  ersparten  Zinsen. 

Darnach  sieht  die  Begründung  das  Ziel  in  einer 
Tilgung  von  mindestens  lo/o  des  Anlagekapitals.  Als 
Tilgungssystem  schlägt  der  Entwurf  eine  Vereinigung  der 
bedingten  und  unbedingten  Zwangstilgung  vor  derart, 


1)  So  Schwarz,  Koppe,  Segner  a.  a.  O. 
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dass  für  einen  massigen  Betrag,  der  auch  in  schlechter 
Finanzlage  aufbringbar  ist,  der  unbedingte  Tilgungs- 
zwang, im  übrigen  der  bedingte  Zwang  geschaffen  wird. 
Nach  Art.  1  soll  aus  den  Erträgnissen  der  Staatsbahnen 
bei  der  Staatsschuldenverwaltung  ein  Ausgleichs-  und 
Tilgungsfonds  gebildet  werden.  In  den  Fonds  sind  nach 
Art.  2  einzulegen:  1)  Ein  Teil  der  Verkehrseinnahmen, 
2)  Die  durch  die  Tilgung  der  Vorjahre  ersparten  Zin- 
sen mit  40/0  der  getilgten  Beträge.  3)  Der  Üeberschuss 
der  nach  Bestreitung  der  Gesamtausgaben,  sowie  nach 
Zahlung  von  3  Mill.  Mk.  für  das  Jahr  der  Finanzperiode 
an  den  allgemeinen  Staatshaushalt,  noch  bleibt.  4)  Die 
Rückzahlungen  auf  Darlehen,  die  die  Bahnverwaltung  zur 
Wohnungsfürsorge  oder  anderen  Zwecken  überlässt. 
5)  Die  Zinsen  aus  den  Beständen  des  Fonds.  —  Ergiebt 
sich  in  einer  Finanzperiode  ein  Üeberschuss  für  den  all- 
gemeinen Haushalt,  so  wird  der  nach  Absatz  3  zu  zah- 
lende Üeberschuss  in  den  Fonds  um  diese  Summe  ver- 
mehrt, der  Beitrag  zum  allgemeinen  Staatshaushalt  aber 
darum  vermindert.  In  den  Fonds  ist  mindestens  die  für 
die  vertragsmässige  Schuldentilgung  des  Rechnungs- 
jahres erforderliche  Summe  einzuzahlen.  Aus  dem  Fond 
ist  zu  bestreiten:  1)  Die  vertragsmässige  Tilgung,  2)  Fehl- 
beträge der  Staatsbahnen.  —  Ueberschreiten  die  nach 
Abschluss  einer  Finanzperiode  verfügbaren  Bestände  des 
Fonds  den  Betrag  von  20  Mill.  Mk.,  so  ist  der  Mehrbetrag 
ebenfalls  zur  Tilgung  der  Eisenbahnschuld  zu  verwenden. 
Das  Gesetz  trat  mit  dem  Jahre  1912  in  Kraft. 


Sachsen. 

Die  Verfassungsurkunde  vom  4.  September  1831 
sieht  als  Staatsschulden  nur  solche  an,  die  im  Wege  der 
Anleihe  mit  der  Absicht  erfolgt  sind,  dadurch  eine  tat- 
sächUche  Vermehrung  unstaatlicher  Einnahmen  herbeizu- 
führen.   Schuldverbindlichkeiten,  die  nur  zum  Zwecke 


1)  Der  für  1912  mit  20«/o,  1913  30*^/0,  1914  40'U  usw.  bis  1922 
und  die  folgenden  Jahre  mit  120"/«  der  Mehreinnahmen  gegen  das 
Vorjahr  verrechnet  wird. 
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einer  zeitweiligen  Verstärkung  der  laufenden  Betriebs- 
mittel eingegangen  wurden,  bezeichnete  man  herkömm- 
lich als  Finanzhauptkassenschulden.  Die  Verwaltung  der 
Staatsschulden  (Zinsen,  Tilgung)  untersteht  der  Staats- 
schuldenkasse, die  durch  Gesetz  vom  20.  September 
18341)  eingerichtet  wurde.  Der  seit  1849  sogenannte 
Landtagsausschuss  zur  Verwaltung  der  Staatsschulden  ist 
zur  Verwaltung  der  Staatsschuldenkasse  bestellt.  Die 
Verfassungsurkunde  setzt  zwar  voraus,  dass  eine  Til- 
gung der  Staatsanleihe  stattfinde,  die  sämtHch  seitens  der 
Gläubiger  unkündbar  sind,  sie  bestimmt  aber  weder  Art 
noch  Grösse  der  Tilgung.  Hier  sind  nur  die  einzelnen 
Anleihengesetze  massgebend,  deren  Mehrzahl  dem  Staate 
Kündigungsrecht  vorbehält,  ausserdem  aber  noch  Teil- 
tilgung in  regelmässigen  Zeiträumen  im  Wege  der  Ver- 
losung bestimmt.  Einige  Anleihegesetze  geben  dem 
Staate  zwar  kein  Kündigungsrecht,  setzen  aber  bestimmte 
Teiltilgung  fest.  Die  Rentenanleihen  sind  weder  künd- 
bar noch  verlosbar,  sondern  behalten  dem  Staate  nur 
Tilgung  durch  freihändigen  Rückkauf  vor,  sodass  gegen 
den  Willen  der  Gläubiger  die  Schuld  überhaupt  nicht 
getilgt  werden  kann.  Deshalb  sehen  die  Rentenanleihe- 
gesetze  vom  1.  März  und  15.  August  1878  sowie  vom 
22.  April  1886  eine  unmittelbare  Tilgung  derart  vor,  dass 
an  Stelle  des  Rückkaufs  von  Rentenobligationen  ver- 
stärkte Tilgung  anderer  Staatsschulden  treten  können. 
Der  Umfang  der  regelmässigen  Tilgung  ist  nur  bei  der 
Renten anleihe  von  1876  in  freiem  Ermessen  des  Staates 
liegend,  indem  dieses  Gesetz  allgemein  vorschreibt,  bud- 
getmässige  Mittel  zum  Ankauf  von  Schuldverschreibungen 
zu  bestimmen.  Bei  allen  anderen  Anleihen  ist  der  Til- 
gungsmasstab gesetzlich  geregelt,  indem  entweder  feste 
Teilformen,  die  gegen  den  Willen  der  Gläubiger  nicht 
erhöht  werden  dürfen,  oder  Mindestbeträge  für  Tilgung 
bestimmt  sind. 

Von  1834 — 1885  haben  sich  die  staathchen  Schulden 
stark  vermehrt.  Sie  stiegen  von  66  217  983  Mk.  auf 
659  547  963  Mk. 

Der  Zinsfuss  schwankte  zwischen  3  und  5 o/o,  nach 
1880  war  er  infolge  der  Konvertierung  über  4 o/o. 

1834—85  brachte  Sachsen  471  501  499  Mk.  Gesamt- 
zinsleistungen  auf,  d.  i.  9  067  336  Mk.  durchschnittlich 


1)  Ges.  S.  1834.    S.  209. 
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jährlich.  Die  höchste  Zahl  beträgt  47  336  294  Mk.  (jähr- 
hch  23  668147  Mk.),  bei  der  Finanzperiode  1840/42 
(Schuldenstand  694  343  210  Mk.)  die  niedrigste  mit 
2  814  591  Mk.  (jährlich  938197  Mk.)  in  der  Finanzperiode 
1886/87  (Schuldenstand  43  791  969  Mk.). 

Die  Tilgung"  der  Staatsschulden  würde  an  sich  nur 
in  den  durch  die  Anleihegesetze  bestimmten  Prozent- 
sätzen zu  erfolgen  haben.  Bei  günstiger  Finanz  hat  man 
aber  darüber  hinaus  getilgt  und  so  verschiedene  Anleihen 
rascher  beseitigt,  als  vorgeschrieben  war.  Besonders 
stark  tilgte  man  1882 — 85,  indem  jährhch  durchschnittlich 
8192  239  Mk.  abgestossen  wurden  gegen  5  996  378  Mk. 
durchschnitthch  1878 — 81,  wo  die  Staatsschuld  mit 
675  570  475  Mk.  1879  am  höchsten  stand. 

Von  1834—85  sind  insgesamt  135  571  222  Mk.  (jähr- 
lich durchschnittlich  2  607  139  Mk.)  aus  Mitteln  des  or- 
dentUchen  Budgets  getilgt  worden  von  einer  Gesamt- 
schuld von  795  602  243  Mk.  (8,27 o/o). 

Diese  intensive  Schuldentilgung  Sachsens  ist  darin 
begründet,  dass  in  fast  allen  sächsischen  Anleihegesetzen 
eine  planmässige  Tilgungspflicht  besteht.  Nur  bei  einer 
einzigen  Anleihe  i)  liegt  die  Tilgung  hinsichtUch  ihrer 
jährlichen  Grösse  im  Ermessen  des  Staats.  Es  ist  nämlich 
bestimmt  ^),  dass  die  durch  das  Budget  dazu  normierten 
Mittel  zum  Ankaufe  von  Obhgationen  zu  verwenden 
sind.  Alle  übrigen  Anleihen,  auch  die  nach  1876  aufge- 
nommenen Rentenschulden  haben  festgesetzte  Teilsum- 
men zur  Tilgung,  die  gegen  den  Willen  der  Gläubiger 
nicht  erhöht  werden  dürfen  oder  Mindestbeträge,  unter 
denen  jährhch  nicht  abgetragen  werden  darf.  Auch 
die  Sicherung  der  flüssigsten  Staatseinkünfte  zur  Til- 
gung 3)  garantierte  die  Vermeidung  neuer  Anleihen  zur 
Schuldminderung.  Da  bei  den  Rentenanleihen  die  Til- 
gung durch  freihändigen  Rückkauf  erfolgen  muss,  also 
eine  solche  gegen  den  Willen  der  Gläubiger  unmöglich 
ist,  so  sorgte  man  für  eine  mittelbare  Abtragung.  Die 
Rentengesetze  vom  1.  III.,  18.  VIII.  1878  und  vom 
22.  IV.  1886  ermöglichten  statt  des  Rückkaufs  von  Ren- 
tenobhgationen  stärkere  Tilgung  anderer  Staatsschulden. 


1)  Rentenanleihe  von  1876  mit  245  Mill.  Mk.,  d.  s.  ungefähr 
^3  der  Gesamtschuld. 

2)  Ges.  v.  6.  Juni  1876.    Ges.  Bl  S.  236. 

3)  Ges.  V.  29.  September  1834.    Ges.  S.  S.  210.    §  5. 
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Man  kehrte  so  zu  dem  bis  1876  strenge  eingehaltenen 
Prinzip  der  gesetzlichen  Tilgungspflicht  wieder  zurück 
und  dieses  zähe  Festhalten  konsequenter  Tilgung  sicherte 
Sachsen  unter  allen  deutschen  Bundesstaaten  einen  der 
höchsten  Anteile  an  der  Schuldentilgung.  Auch  von 
1880 — 1890  hielt  diese  starke  Minderung  an.  Sank  doch 
in  dieser  Zeit  die  Staatsschuld  von  694  342  000  Mk.  auf 
626  503  000  Mk.  Von  da  ab  bis  1902  stiegen  die  Passiva 
allerdings  wieder  um  400  Mill.  Mk.,  woran  aber  in  der 
Hauptsache  die  Eisenbahnen  beteiligt  sind.  Gerade 
Sachsen  hat  der  finanziellen  Entwicklung  der  Bahnen 
stets  eine  besondere  Aufmerksamkeit  gewidmet.  Ein 
öfters  gerügter  Mangel  ist,  dass  im  sächsischen  Staats- 
haushaltsplan Verzinsung  und  Tilgung  der  Eisenbahn- 
schuld nicht  ersichtlich  sind.  Die  Einnahmen  sind  ja  be- 
sonders seit  1883/84  stetig  gewachsen  i),  jedoch  erforder- 
ten Aufbesserung  von  Gehältern  etc.  starke  Mehraus- 
gaben, sodass  1900  die  Deputation  durchaus  die  von 
dem  Kgl.  Finanzministerium  berührten  Bedenken  wegen 
der  künftigen  Rentabilität  des  Staatseisenbahnbetriebes 
teilte.  Doch  meinte  man,  dass  dennoch  „die  Erträge  der 
Eisenbahnen  in  1.  Linie  für  die  Bedürfnisse  des  Eisen- 
bahnbetriebes selbst  zu  verwenden  sind^^  Es  fehlt  aber 
eben  in  Sachsen  ein  Budget  für  die  Staatsbahnen,  aus  jdem 
sich  deren  Reinüberschüsse  erkennen  Hessen.  Das  Fi- 
nanzministerium hat  es  1899  abgelehnt,  die  Verzinsung 
und  Tilgung  in  den  Etat  selbst  aufzunehmen.  Doch  bot 
sie  eine  weitere  Berechnung  der  Schuld  und  der  Ueber- 
schüsse  an.  ^)  Die  gewünschte  Feststellung,  wie  viel  von 
den  Ueberschüssen  der  Bahnen  für  Verzinsung  und  Til- 
gung ihrer  Schulden  gebraucht  werden,  erklärte  die  Re- 
gierung als  schwierig.  Selbst,  wenn  das  Anlagekapital 
berechnet  würde,  so  käme  dieses  für  den  Schuldendienst 
nicht  in  Betracht  „da  die  Kosten  der  Eisenbahnbauten 
nicht  nur  aus  den  Staatsanleihen,  sondern  zu  einem  nam- 
haften Teile  auch  aus  den  Ueberschüssen  früherer  Fi- 
nanzperioden, sowie  aus  sonstigen,  mit  den  Staatsschul- 
den in  keinem  Zusammenhange  stehenden  Zuschüssen 
zum  mobilen  Staatsvermögen  bestritten   worden  sind, 

1)  Sogar  in  der  wirtschaftlich  schlechten  Zeit  1900/01  um 
12  Mill.  Mk. 

2)  1901/02  Berichte  d.  2.  Kammer  Bd.  S.  1028.  Reinüber- 
schuss  2902950  Mk. 

3)  1899/1900  2.  Kammer,  Bericht  des  Finanzministeriums. 


diese  Ueberschüsse  und  Zuschüsse  aber  bei  der  Verzin- 
sung und  Tilgung  der  Staatsschulden  ausser  Betracht 
zu  bleiben  haben/^  Trotz  dieser  Schwierigkeiten  suchte 
man  eine  möglichst  einwandfreie  Feststellung  zu  er- 
reichen, was  auch  für  1900  gelang.  Man  ermittelte  i]> 
den  Betrag  der  Eisenbahnschuld  für  Ende  1900  mit 
696  589  650  Mk.  2)  und  die  planmässige  und  ausserordent- 
liche Tilgung  mit  173  974  050  Mk.  Was  letztere  anbe- 
langt, so  ist  bekanntlich  bei  den  meisten  Anleihen  ein  be- 
stimmter Tilgungsplan  vertragsmässig  vorgeschrieben. 
Nur  bei  den  Rentenanleihen  seit  1896  fehlte  dieser. 
(S.  oben.)  Bereits  im  Landtage  1895/96  war  empfohlen 
worden,  die  Eisenbahnschuld  regelmässig  mit  U/2  o/o  zu 
tilgen.  Die  Regierung  äusserte  sich  damals  u.  a.  dazu 
wie  folgt  ^):  Im  allgemeinen  stimme  die  Regierung  .  .  . 
bei,  dass  es  als  ein  erstrebenswertes  Ziel  betrachtet 
werden  müsse,  die  Schuldentilgung  auf  einen  noch  höhe- 
ren Stand  als  gegenwärtig  zu  bringen.  Es  ist  zwar  seit- 
her in  nicht  zu  unterschätzender  Weise  die  Tilgung  be- 
wirkt worden  und  im  Laufe  der  10  Jahre  von  1886  bis 
1895  habe  die  Tilgung  durchschnittlich  1,38  0/0  der  ge- 
samten Staatsschuld  jährlich  betragen.  .  .  Die  Regierung 
vermöge  keinen  Unterschied  zv^^ischen  den  Eisenbahn- 
schulden und  den  nicht  für  Eisenbahnzwecke  aufge- 
nommenen Schulden  hinsichtlich  der  Tilgung  zu  machen, 
glaube  vielmehr,  dass  Schulden  für  unproduktive  Zwecke 
eher,  vielleicht  noch  stärker  zu  tilgen  sein  möchten  als 
Schulden  für  produktive  Anlagen.  Daher  sprach  sie  sich 
sogar  für  eine  Tilgungsquote  von  11/2^/0  der  gesamten 
Staatsschuld  aus.  Man  wollte  die  Tilgungsquote  der 
76er  Staatenanleihe  wieder  haben,  aber  auch  hier  zeigte 
sich  der  Nachteil  einer  freiwilligen  Tilgung.  Auch  für 
1902/03  war  nur  1/2^/0  ausgeworfen,  für  die  späteren  An- 
leihen allerdings  1 0/0,  da  diese  Anleihegesetze  eine  solche 
Tilgung  von  einem  gewissen  Zeitpunkte  ab  „bis  auf 
weiteres^^  vorschreiben.*)  Immerhin  bildet  dieser  leichte 
Zwang  eine  gewisse  Garantie  zu  solider  Schuldenwirt- 
schaft. Es  ist  mit  Recht  vorgeschlagen  worden  0),  bei 
der  grossen  Verschiedenheit  der  Anleihen  vor,  von  und 

1)  Finanzdeputation  A  der  2.  Kammer.    Bericht  234. 

2)  Während  die  allgem.  Schuld  nur  180573300  Mk.  beträgt. 

3)  Bericht  127  v.  1895/96  S.  664. 

4)  Doch  ist  Verrechnung  auch  gestattet. 

5)  Georgi:  a.  a.  O. 
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nach  1876  der  Eisenbahnschuld  bestimmte  einheithche 
Anleihen  zuzuweisen,  ferner  im  Budget  der  Eisenbahnen 
Verzinsung  und  Tilgung  auf  Grund  dieser  bestimmten 
Anleihen  einzustellen  und  den  Eisenbahnetat  nach  dem 
Vorbilde  Preussens  in  einen  ordentHchen  und  ausser- 
ordentHchen  zu  teilen.  Hierhin  gehört  auch  die  Frage 
inwieweit  überhaupt  die  Eisenbahnüberschüsse  für  den 
allgemeinen  Haushalt  verv/endet  werden  dürfen,  i)  In 
Sachsen  hat  man  sich  an  eine  solche  Verwendung  be- 
reits zu  sehr  gewöhnt,  was  eine  Folge  der  mangelnden 
Trennung  beider  Etats  ist.  Man  suchte  allerdings  die 
Staatsfinanzen  vor  den  Gefahren  der  schwankenden  Bahn- 
überschüsse zu  bewahren.  So  beantragte  man  1884  in  der 
1.  Kammer  der  Abgeordneten  Entnahme  einer  bestimm- 
ten Rente  aus  den  Bahneinnahmen,  die  zu  einer  gewissen 
Verzinsung  des  Anlagekapitals,  Füllung  eines  Reserve- 
fonds und  bei  etwaigen  Ueberschüssen  zur  Deckung 
extraordinärer  Ausgaben  'dienen  sollte.  Dieser  Antrag" 
ging  nicht  durch,  obgleich  er  viel  vermieden  hätte.  Die 
Zusicherung  des  Finanzministers  v.  Kösmeritz,  im  Not- 
falle die  flüssigen  Bestände  zur  Deckung  des  ordent- 
lichen Etats  zu  verwenden,  wurde  nie  eingehalten.  Die 
Gefahr  dauernder  Ausgaben  auf  Grund  schwankender 
Einnahmen  lag  nahe.  Man  suchte  dem  durch  stärkere 
Schuldentilgung  zu  begegnen  2)^  sowie  durch  Vorhanden- 
sein eines  „Erneuerungsfonds^^  auszugleichen.  Ersterer 
wurde  jedoch  abgelehnt  und  letzterer  (ursprünglich  5 o/o) 
beseitigt.  Aus  der  freiwilligen,  stärkeren  Schuldentil- 
gung wurde  auch  nichts  (s.  oben). 

Immerhin  ist  im  allgemeinen  die  gesamte  sächsische 
Finanzpolitik  als  eine  in  ihrer  Konsequenz  heilsame  zu 
bezeichnen. 


Württemberg. 

Ein  kurzer  Ueberblick  über  die  Geschichte  der  würt- 
tembergischen Schuldentilgung  gliedert  sich  am  besten 

1)  Baden  hat  von  Anfang  an  das  Eisenbahnbudget  vom  Staats- 
budget getrennt  (s.  u.)  Näheres  bei  Buchenb erger  a.  a.  O.  In 
Preussen  wurden  1903  für  allgemeine  Ausgaben  357  Mill.  Mk.  aus 
Bahnüberschüssen  genommen. 

2)  1895/96  Bericht  127. 
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in  drei  Teile,  die  durch  das  Jahr  1853  und  1881  geschie- 
den wurden. 

Am  1.  Juli  1820  übernahmen  die  Stände  eine  Ge- 
samtschuld von  20  814  244  fl.  30  kr.  Durch  Uebernahme 
neuer  Landesteile  traten  hierzu  in  den  nächsten  10  Jah- 
ren rund  10  Mill.  fl.  Da  neue  Schulden  dann  nicht  mehr 
aufgenommen,  dagegen  rund  10  Mill.  getilgt  wurden,  so 
erreichte  1845  die  württembergische  Gesamtstaatsschuld 
ihren  niedrigsten  Stand,  nämlich  21  Mill.  fl.  =  36  Mill.  Mk. 
Der  Zinsfuss  betrug  anfangs  5  o/o,  wurde  von  1824 — 43 
allmählich  auf  31/2^/0  vermindert.  Bezüglich  der  Tilgung 
war  gesetzlich  i)  bestimmt,  dass  alljährlich  hierzu  ver- 
wendet werden  solle: 

a)  50/0  des  höchsten  Standes  der  Staatsschuld,  der  je 
erreicht  wurde, 

b)  die  durch  Tilgung  ersparten  Zinsen, 

c)  sonstige  Ersparnisse  in  laufenden  Zinsen. 
Man  verfolgte  auch  hier  das  Ziel,  möglichst  stark  zu 

tilgen  und  glaubte  nach  dem  Beispiel  anderer  Staaten, 
durch  Zuschlag  der  ersparten  Zinsen  zum  Tilgungsfonds 
binnen  absehbarer  Zeit,  alle  Passiva  abtragen  zu  können. 
Tatsächlich  war  auch  die  Tilgungsquote  sehr  hoch,  be- 
trug sie  doch  z.  B.  1824/25  ll,7o/o,  1829/30  sogar  14,9o/o 
(um  dann  später  von  5,8  bis  0,7 0/0  zu  sinken).  Mit  dem 
Einsetzen  der  Industrialisierung,  besonders  aber  dem  be- 
ginnenden Eisenbahnbau  stiegen  die  Schulden  und  damit 
auch  der  allgemeine  Zinsfuss.  1852  waren  die  Verbind- 
lichkeiten des  Staates  auf  60  540  344  fl.  33  kr.  angewach- 
sen. Da  die  Staatsgläubiger  von  1845  noch  das  Kündi- 
gungsrecht hatten,  so  machten  sie  angesichts  des  höheren 
Privatzinsfusses  häufig  davon  Gebrauch.  Im  Jahre  1845 
wurde  daher  dieses  Kündigungsrecht  gegen  ein  Aufgeld 
vom  Staate  abgekauft  und  die  ganze  Staatsschuld  in  eine 
vom  Gläubiger  unaufkündbare,  31/2  ^/oige,  auf  den  In- 
haber lautende  Schuld  konvertiert. 


1853  bis  1881. 

Diese  Konvertierung  ist  deshalb  besonders  wichtig 
geworden,  als  sie  auch  zugleich  Aenderungen  im  Til- 
gungsmodus mit  sich  brachte,  die  durch  Gesetz  vom 


1)  Statut  vom  22.  II.  1837.   Reg.  Besch!.  S.  105. 
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4.  September  1853  bestätigt  wurden.  War  bisher  durch 
Gesetz  die  Tilgung  der  einzelnen  Anleihen  bestimmt  ge- 
wesen, so  geschah  dies  seit  1845  durch  Vertrag.  2)  Die 
durch  Abzahlung  ersparten  Zinsen  wurden  wieder  zu 
einer  jährlich  steigenden  Tilgung  an  denselben  Anlehen 
verwendet.  Für  jedes  Anlehen  wurde  also  für  Verzinsung 
und  Tilgung  zusammen  alljährhch  eine  gleich  grosse 
Summe,  die  sogen.  Annuität,  festgesetzt,  bei  der  der 
Zinsenanteil  jährlich  sinkt,  der  Tilgungsanteil  jährlich 
um  ebensoviel  steigt,  bis  nach  einer  vertraglich  fixier- 
ten Zeit  das  Kapital  amortisiert  ist.  Für  jedes  Anlehen 
bestand  so  ein  besonderer  Tilgungsplan  und  die  Folge 
davon  war  eine  starke  Ungleichheit  der  Schuldtitel.  Diese 
vielen  kleinen  Anlehen  mit  verschiedenen  Tilgungsbe- 
dingungen bedeuteten  für  Verwaltung,  Gläubiger  und 
Börse  eine  grosse  Unbequemlichkeit  und  die  Folge  die- 
ser uneinheitlichen  kleinen  Schuldgattungen  war  ein 
niedriger  Kurs.  Dagegen  hatte  die  Amortisation  eines 
Anlehens  sofort  den  ganzen  Etat  entlastet,  da  diese  Er- 
leichterung nicht  mehr  auf  die  Tilgung  .aller  Anlehen  ver- 
schoben war.  Da  jedoch  die  Tilgungsfristen  sehr  lange 
waren  (40,  50,  sogar  70  Jahre),  so  kam  diese  Erleichte- 
rung für  die  damalige  Generation  nicht  in  Betracht.  Der 
Nachteil  eines  solchen  Tilgungsplans,  dass  zuerst  zwar 
die  Tilgungslast  gering,  dann  aber  gegen  Ende  der  ver- 
tragsmässigen  Zeit  drückend  wird,  äusserte  sich  auch 
hier.  Eben  in  dem  Augenblicke,  wo  das  Ende  der  Til- 
gungszeit nahe  gerückt  und  die  guten  Wirkungen  des 
Systems  zu  Tage  getreten  wären,  gab  man  den  Tilgungs- 
plan durch  Umwandlung  oder  Einstellung  auf.  So  wur- 
den die  ursprünglichen  Amortisationspläne  nur  bei  2  An- 
lehen von  1845  und  1846  mit  rund  236  Mill.  Mk.  ein- 
gehalten, bei  allen  anderen  war  1875  und  dem  1876  und 
1879  aufgenommenen  Anleihen  aber  umgestossen.  Die 
Tilgung  wurde  entweder  stark  herabgesetzt  oder  ganz 
eingestellt.  Wenn  die  Regierung  in  einem  späteren 
Gesetzentwurf  über  die  Zeit  von  1845  bis  1881  rühmend 
hervorhebt,  dass  „auf  Grund  jener  Verpflichtungen  über 
100  Mill.  an  der  Staatsschuld^^  abgezahlt  wurden,  so  ist 
diese  starke  Tilgung  auf  das  Konto  der  ersten  30  Jahre 


1)  Reg.  Bl.  S.  359. 

2)  „Nach  den  einzelnen  Bestandteilen  der  Schuld  zu  Grunde 
liegenden  vertragsmässigen  Bestimmungen  über  deren  Tilgung." 
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gleichmässigen  Erhaltens  der  Amortisationspläne  zu 
setzen.  Auch  vergass  man  hinzuzufüg'en,  dass  diese  ver- 
tragliche Zwangstilgung  in  ungünstigen  Zeiten  neue 
Schuldenaufnahmen  erforderte.  So  war  es  ganz  gerecht- 
fertigt, dass  die  Regierung  im  Jahre  1881  vorschlug,  die 
vertragsmässige  Annuitätentilgung  aufzugeben.  Nicht 
heilsam  jedoch  war  es,  dass  man  das  Kind  mit  dem  Bade 
ausschüttete  und  nun  gleich  jeglichen  Tilgungszwang 
fallen  Hess. 

1881  bis  1903. 

Nach  langen  Kämpfen  wurde  das  System  der  freien 
Tilgung  für  die  1881/82  teils  umgewandelten,  teils  neu 
kontrahierten  Staatschulden  im  Gesamtbetrage  von  198,77 
Mill.  eingeführt, 

Frhr.  Eduard  v.  Ow  hatte  1  o/o  der  Gesamtschuld 
ohne  Zinsenzuschlag  als  Jahrestilgung  gesetzlich  fest- 
legen wollen,  drang  aber  nicht  durch.  Ebenso  ein  An- 
trag des  Frhr.  v.  Varnbüler,  mindestens  die  Hälfte  der 
Ueberschüsse  zur  Tilgung  zu  verwenden.  Dagegen 
wurde  einem  Antrage  Probst  entsprochen,  als  Ansporn 
zur  Tilgung  einen  gesetzlichen  Endtermin  festzulegen, 
der  für  diese  rund  200  Mill.  auf  spätestens  1950  bestimmt 
wurde.  Die  Regierung  sowie  die  Anhänger  der  freien 
Tilgung  hatten  damals  im  Landtage  die  Zusage  gegeben, 
nach  wie  vor  für  die  Tilgung  zu  sorgen.  Nur  sollte  in 
ungünstigen  Jahren  weniger,  dagegen  in  günstigen  dafür 
mehr  getilgt  werden.  Einige  wollten  mit  der  Tilgung 
wenigstens  nach  10  Jahren  (Hartenstein)  oder  spätestens 
nach  15  Jahren  (v.  Hofacker)  beginnen.  Es  zeigte  sich 
aber  auch  für  Württemberg,  dass  bei  einem  völlig  freien 
Tilgungssystem  alle  guten  Vorsätze  eben  nur  Vorsätze 
bleiben.  Von  1881  bis  1902  sind  von  den  200  Mill.  nur 
84  200  Mk.  im  Jahre  1897  anlässlich  einer  Konvertierung 
getilgt  worden.  Als  1885  neue  Anlehen  aufgenommen 
werden  sollten,  trat  die  Regierung  wieder  für  ihre  freie 
Tilgung  ein  und  der  Finanzminister  von  Renner  führte 
am  20.  Mai  1885  in  der  2.  Kammer  aus:  „Ich  habe  eine 
Berechnung  fertigen  lassen;  in  dieser  nimmt  das  Anlehen 
von  1845  eine  bedeutende  Rolle  ein.    Dieses  Anlehen 


1)  Gesetz  vom  20.  III.  1881.  Reg.  Bl.  S.  172.  „Schwäbische 
Chronik"  Nr.  490. 
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wird  im  Jahre  1890  voll  zurückgezahlt  sein  und  es  ent- 
steht dadurch  jährlich  ein  Minderbedarf  von  ca.  I1/2  Mill/' 
Diese  I1/2  Mill.  sollten  zur  Tilgung  weiter  verwendet  wer- 
den, aber  davon  wurden  1891  nur  839  000  Mk.  verwendet 
und  dann  geschah  nichts  mehr.  Die  I1/2  Mill.  wurden 
in  dem  ordentlichen  Etat  übernommen.  Sogar  die  Zins- 
ersparnisse der  Konversion  von  1897,  die  1,5  Mill.  be- 
trugen, wurden  nicht  zur  Tilgung  verwendet. 

Ab  1903. 

Schliesslich  drang  auch  bei  der  Regierung  die  Ueber- 
zeugung  durch,  dass  eine  Aenderung  nötig  sei,  und  man 
brachte  einen  Gesetzentwurf  ein,  der  eine  Rückkehr 
zur  gesetzlichen  Zwangstilgujng  bedeutete.  Der  Artikel  1 
schlägt  nämhch  vor,  vom  1.  April  1903  ab  in  jedem  Rech- 
nungsjahr an  der  zu  Beginn  desselben  bestehenden  Ge- 
samtschuld einen  bestimmten  Mindestprozentsatz  davon 
zu  tilgen.  Daneben  soll  nach  Artikel  2  des  Entwurfs 
kraft  Gesetzes  ein  Teil  der  etwaigen  rechnungsmässigen 
Ueberschüsse  des  Vorjahrs  zur  Tilgung  verwendet  wer- 
den. „An  und  für  sich  hätte  zwar  auch  die  Möglichkeit 
bestanden,  den  Tilgungszwang  in  jedem  einzelnen  An- 
leihegesetz für  die  betreffende  Anleihe  festzusetzen  (wie 
das  z.  B.  in  Sachsen  geschieht),  es  schien  aber  besser, 
die  Staatsschuld  als  Einheit  zu  behandeln.'^  Dadurch 
sicherte  man  eine  Konsolidierung  der  Staatsschuld,  Der 
jährliche  Tilgungsbetrag  soll  in  mindestens  ^/^  der  vor- 
handenen jeweiligen  Staatsschuld  bestehen,  d.  s.  0,6 0/0, 
während  der  Durchschnittssatz  seit  1881  (ausser  für  die 
frei  tilgbaren  200  Mill.)  0,53  0/0  betrug. 

Von  den  rechnungsmässigen  Ueberschüssen  des  Vor- 
jahres soll  1/3  für  Tilgung,  der  Rest  für  Verwaltung  und 
ausserordentliche  Ausgaben  verwendet  werden. 

Die  Tilgung  kann  durch  Rücktarif  oder  Verlosung 
erfolgen.  Bei  neuem  Anlehensbedarf  kann  die  zur  Til- 
gung bestimmte  Summe  auf  bewilligte  Anleihen  ver- 
rechnet werden,  doch  ist  bei  ordentlicher  Tilgung  eine 
solche  Verrechnung  vor  1942  nicht  möglich.  Die  Ver- 
losungen werden,  falls  nicht  ausserordentlich  getilgt  wird, 
bis  1953  fortdauern. 


1)  Aehnlich  hat  auch  Preussen  am  8.  III.  1897  über  die  Tilgung 
allgemeine  Bestimmungen  erlassen. 
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Eine  finanzielle  Entlastung  wird  auch  nicht  eintreten, 
solange  die  Annuitäten  sich  noch  steigern.  Die  Konsoli- 
dierung wird  bis  zur  Abtragung  der  letzten  Vertrags- 
anlehen aufgeschoben.  Trotzdem  hat  die  Regierung  da- 
von abgesehen,  die  neuen  Tilgungsvorschriften  auch  auf 
die  bereits  aufgenommenen  Anlehen  auszudehnen,  <„da 
dies  die  Gläubiger  belästigt,  sowie  Kosten  und  Beunruhi- 
gung für  diese  verursacht,  während  andererseits  die  Be- 
wertung unserer  Staatspapiere  je  nach  Annuität  oder  der 
freieren  Tilgung  im  Kurs  bisher  kaum  zum  Ausdruck 
kam.^^ 

Ausserdem  wurde  eine  Konversion  eines  Teiles  der 
Schuld  vorgenommen.  In  der  Begründung  des  Gesetzes 
vom  20.  Dezember  1896  nämhch  betreff  der  Konversion 
der  4o/oigen  Schulden  aus  den  Jahren  1875  bis  1887 
in  eine  3i/2*^/oige  Schuld  ist  bemerkt,  dass  die  4o/oigen 
Anlehen  von  1891/92  nicht  in  Betracht  kommen  dürfen, 
da  bei  diesen  vertragsmässig  vor  1.  April  1901  eine 
ausserordentHche  Tilgung  inicht  stattfinden  dürfe.  Nach- 
dem dieser  rechtliche  Grund  nun  weggefallen  war,  so 
konzentrierte  man  diese  Schuld  in  eine  31/2 ^/oige.  Sie 
betrug  am  -1.  IV.  1903  rund  34  350  800  Mk.  Die  Erspar- 
nisse an  Zinsen  berechnete  man  für  1903  und  1904  auf 
ungefähr  240  000  Mk. 

Bezüglich  der  vertragsmässigen  Tilgungen  an  der 
bestehenden  württembergischen  Staatsschuld  von  1903 
ab,  die  damals  520166  400  Mk.  betrug,  gibt  folgende 
Uebersicht  Auskunft: 


Rechnungsjahr 

Vertragsmässige  Tilgung 

1903 

3  050  250  Mk. 

1904 

3  514  725  Mk. 

,1905 

3  644  875  Mk. 

1906 

3  780  200  Mk. 

1907 

3  920  450  Mk. 

1908 

4  066  075  Mk. 

1909 

4  216  625  Mk. 

1910 

4  372  950  Mk. 

1911 

4  535  425  Mk. 

1912 

4  703  775  Mk. 

1913 

8  878  550  Mk. 

1914 

5  059  625  'Mk.  u.  s.  w. 

Auf  diese  Weise  sollte  die  Schuld  bis  1950  getilgt 
sein.    Für  die  ab  1903  kontrahierten  Schulden  gilt  nicht 


diese  vertragsmässige,  sondern  die  gesetzliche  Zwangs- 
tilgung, nach  den  Bestimmungen  obigen  Gesetzes. 


Baden. 

Die  allgemeinen  Staatsschulden  wurden  verwaltet 
(getrennt  von  der  Eisenbahnschuld,  die  aber  bis  1842 
auch  unter  der  Staatsschuldentilgungskasse  stand)  auf 
Grund  des  Edikts  vom  31.  August  1808.  Dieses  ordnete 
die  Liquidation,  sämtliche  Staatsschulden  des  Gross- 
herzogtums an  und  die  Errichtung  einer  besonderen 
Staatsschuldentilgungskasse,  der  Amortisationskasse. 
Diese  hatte  aus  bes.  Ertragsweisung  gewisser  Regale 
und  Einkünfte  die  Verzinsung,  Tilgung  eventuell  auch 
die  Aufnahme  neuer  Schulden  zu  vollziehen.  Die  Kasse 
war  in  ihrem  Haushalte  völlig  selbständig  und  wurde 
als  unabhängiges  Institut  dem  Staatsministerium  unter- 
geordnet. 1)  Die  Amortisationskasse  hatte  aber  auch  den 
Charakter  einer  Art  Bank  für  die  Staatskassen,  indem  sie 
bei  Bedarf  dieser  Vorschuss  zu  gewähren  hatte.  Durch 
Gesetz  vom  22.  Juni  1837  wurde  die  Kasse  sogar  er- 
mächtigt, aus  ihrem  Ueberschuss  nutzenbringende,  voll- 
kommen sichere  Darlehen  gewähren  zu  können,  wodurch 
die  Amortisationskasse  tatsächlich  ein  Kreditinstitut 
wurde.  Ihr  Passivstand  war  jeweils  die  allgemeine 
Staatsschuld,  zugleich  aber  auch  das  gesamte  verfügbare 
Kapital  der  Staatskassen,  das  dann  auf  der  Aktivseite 
als  Forderung  an  einzelnen  Staats-,  Gemeinde-  oder 
Privatkassen  wieder  gebucht  war.  Daraus  erklärt  sich, 
dass  man  die  Tilgung  der  allgemeinen  Staatsschuld  auch 
in  günstigen  Zeiten  in  gewissen  Grenzen  hielt.  Der 
sogen.  Schuldentilgungsfonds  war  in  Baden  nicht  ein 
besonders  ausgeschiedener  Vermögensteil  des  Staates, 
dessen  jährlicher  Ertrag  zur  Schuldentilgung  zu  dienen 
hätte,  sondern  man  nannte  so  den  TeiL,  der  Staatsein- 
nahmen, der  budgetmässig  für  je  1  Jahr  zur  Schulden- 
tilgung bestimmt  war.    Einen  besonderen  Schuldentil- 


1)  (S.  bes.  Gesetz  vom  31.  XII.  1831.)  S.  Schenkel:  Das 
Staatsrecht  des  Grossherzogtums  Baden.  1834. 
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gungsfonds  stellen  in  Baden  ferner  die  Domänen  dar, 
deren  Erlös  verfassungsgesetzlich  entweder  in  neuen 
Domänen  angelegt  oder  zur  Schuldentilgung  verwendet 
werden  soll. 

Von  1820  bis  1851  war  für  die  anfängliche  Schuld 
1/2^/0  als  jährlicher  Tilgungsfonds  bestimmt  worden,  wel- 
cher Betrag  für  das  folgende  Jahr  um  5  0/0  gesteigert 
wurde.  Für  neue  Schulden  erhöhte  man  den  Tilgungs- 
fonds um  1/2^/0  des  Schuldbetrages.  1851  wurde  der 
Tilgungsfonds  auf  500  000  fl.  jährlich  fixiert.  Für  alle 
neuen  Schulden  setzte  man  für  das  1.  Jahr  1/2  0/0  des 
Schuldbetrages  fest,  und  eine  jährliche  Vermehrung  die- 
ses wandelbaren  Tilgungsfonds  um  5 0/0. 

Dieses  strikte  Einhalten  der  Tilgungspläne  brachte 
für  Badens  Schuld  trotz  immer  neuen  Schuldzugangs 
nur  wenig  vermehrte  Staatsschulden. 

Es  betrugen  i) : 


1869  betrug  also  der  reine  Schuldenstand  rund 
31  Mill.  fl.,  wovon  aber  nur  rund  51/2  Mill.  fl.  reine  all- 
gemeine Staatsschuld  darstellen.  (Das  übrige  sind  Ver- 
waltungs-  und  Depositenschulden.)  Davon  waren  nur 
Rentenscheine  zu  31/2^/0  vorhanden,  während  nach  Re- 
genauer 2)  die  Amortisationskasse  am  31.  XII.  1859 
Anlehen  zu  41/2^/0  und  31/2^/0,  Gesamtschulden,  aber  zu 
50/0,  41/2O/0,  40/0,  31/2^/0,  30/0  und  zu  verzinsen  hatte. 
Die  obigen  31/2^/0 igen  Rentenscheine  waren  der  Rest 
eines  Anlehens  von  1825  (Gesetz  vom  14.  V.  1825). 
Dies  war  eine  5  0/0 ige  seitens  des  Gläubigers  urkund- 
bare, vom  Staat  aber  jederzeit  zum  Nominalwert  einlös- 
hche  Staatenschuld  gewesen,  die  allmählich  in  eine 
31/2  ^/oige  konvertiert  wurde. 

Wie  gut  sich  das  Kontokorrentsystem  der  badischen 
Zentralkassenschuld  während  des  Krieges  bewährte,  zeigt 
der  Umstand,  dass  bis  Ende  1870  die  Kriegskosten  durch 
die  Amortisationskasse  gedeckt  und  die  Eisenbahnschul- 


Ende  der  Jahre 


1820 
1850 
1860 
1869 


die  Schulden 
in  Gulden 

17847000 
20798000 
31028000 
36125000 


die  Guthaben 


in  Gulden 
2206000 
6819000 

11760000 
5327000 


1)  Nach  Philippovich  a.  a.  O. 

2)  Der  Staatshaushalt  d.  Grossherzogtums  Baden  Karlsruhe  1863. 
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dentiligungskasse  nur  mit  dem  Guthaben  dieser  Kasse 
in  Anspruch  genommen  wurden.  Dieses  geschah  erst 
durch  Gesetz  vom  26.  XII.  1876,  wodurch  6  MilJ.  fl. 
aus  der  Eisenbahnkasse  genommen  wurden. 

Weder  die  Amortisations-  noch  die  Eisenbahnschul- 
dentiLgungskasse  musste  damals  ihre  VerbindUchkeiten 
völHg  einstellen  oder  eine  öffentliche  Anleihe  in  Anspruch 
nehmen.  Die  Generalstaatskasse  hatte  ihr  Geld  von 
der  Am.ortisationskasse,  die  wieder  auf  die  Eisenbahn- 
schuldentilgungskasse zurückgriff.  Trotz  eines  Darlehens 
von  rund  8,5  Mill.  fl.  an  der  Generalstaatskasse  konnte 
die  Amortisationskasse  1870/71  sogar  500  000  fk  von 
der  Staatsschuld  tilgen.  Durch  Gesetz  vom  19.  II.  1874 
wurden  rund  18,5  Mill.  der  Amortisationskasse  zu  ausser- 
ordentlicher Schuldentilgung  überwiesen,  welcher  Betrag 
allein  den  Rest  der  Kriegskosten  über  den  Anteil  Badens 
an  der  französischen  Entschädigung  überstieg.  Der  reine 
Schuldenstand  beHef  sich  1873  auf  20,8  Mill.  fl.,  die  wirk- 
liche Staatsschuld  nur  16,8  Mill.  Somit  war  durch  obige 
Ueberweisung  also  die  Staatsschuld  materiell  getilgt,  so- 
mit tatsächlich  aufgehoben.  Der  Staatshaushalt  war  da- 
durch von  einer  jährlichen  Zinsen-,  Tilgungs-  und  Ver- 
waltungslast von  rund  1  Mill.  fl.  befreit. 

Die  Eisenbahnschuldentilgungskasse, 

(1842  bis  1869.) 

Durch  das  Gesetz  vom  29.  III.  1838  hatte  man  sich 
für  den  staatlichen  Bahnbau  ausgesprochen  und  die 
Amortisationskasse  mit  der  Finanzierung  die  Baukasse 
beauftragt.  Aber  schon  durch  das  Verfassungsgesetz 
vom  10.  September  1842  wurde  eine  besondere  Eisen- 
bahnschuldentilgungskasse gegründet.  Als  jährhche  Do- 
tation sollten  ihr  die  Bahnrente  sowie  die  Posteinkünfte 
(damals  schon  250  000  Mk.),  als  auch  die  Telegraphen- 
einnahmen zufliessen.  Gesetzlich  durften  der  Kasse  diese 
Einkünfte  „unter  keinem  Vorwande^^  entzogen  werden. 
Sollte  die  ständige  Dotation  nicht  ausreichen,  so  hatte  die 
Staatskasse  den  nötigen  Zuschuss  zu  leisten.  Die  Lei- 
tung der  Kasse  hatte  zwar  auch  das  Finanzministerium, 
doch  waren  Reklamationen  beim  Staatsministerium  zu- 
lässig. 
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Der  Staatszuschuss  war  nur  in  den  Jahren  1842 
und  1845  nötig,  sonst  deckte  es  die  Kasse  selbst.  Die 
Baukosten  betrugen  von  1841  bis  1857  zusammen 
45  532  846  fl  30  kr.,  bis  1859  49  945  385  fl.  14  kr.  Der 
Schuldbetrag  betrug  am  1.  I.  1860  52  518  982  fl.  39  kr. 
und  der  Zinsbedarf  hierfür  2  058  853  fl.  50  kr.  Das  erste 
Anlehen  der  Eisenbahnschuldentilgungskasse  ist  vom 
10.  September  18421)  zu  31/2^/0.  Früher  hatte  man,  von 
Lotterieanlehen  der  Amortisationskasse  (1820  und  1840) 
abgesehen,  nur  gegen  Rentenscheine  Anlehen  aufge- 
nommen. Diese  schienen  aber  für  die  Gläubiger  nicht 
erwünscht,  da  durch  sie  der  Staat  nicht  zur  allmählichen 
Tilgung  verpflichtet  war.  Deshalb  wählte  man  Obliga- 
tionen, die  von  Seite  des  Gläubigers  unkündbar,  gesetz- 
lich mittelst  eines  Tilgungsfonds,  der  anfänglich  minde- 
stens 1/2^/0  des  ganzen  Schuldkapitals  betragen  und  jähr- 
lich um  60/0  seines  Betrages  anwachsen  sollte,  zurück- 
zuzahlen war.  Nach  den  ersten  10  Jahren  (also  1852) 
sollte  das  Anleihen  auf  6  Monate  voraus  kündbar  sein, 
die  nicht  gekündigten  Obhgationen  sind  zu  verlosen. 
Das  Anlehen  betrug  12  987  300  fl.  zu  31/20/0.  Bis  1860 
waren  davon  1  576  810  fl.  bereits  getilgt. 

Das  zweite  Anlehen  vom  21.  II.  1845  2)  war  ein 
Lotterieanlehen  von  14  Mill.  fl.  Diese  Lotterieanlehen 
waren  damals  beliebt  und  nach  Lage  des  Marktes  vorzu- 
ziehen, doch  sind  sie  eben  nur  nach  einmal  festgestellten 
Tilgungsplane  abzutragen  und  deshalb  Zinsreduktionen 
nicht  möghch.  Das  fällt  aber  bei  diesen  Anlehen  weni- 
ger ins  Gewicht,  da  der  Zinsfuss  damals  derart  niedrig 
war,  dass  ein  nochmahges  Fallen  für  lange  ausgeschlossen 
schien.  Vom  1.  IV.  1846  an  sollte  das  Anlehen  zu 
31/2^/0  verzinst  und  in  spätestens  40  Jahren  getilgt  sein. 

Von  diesen  14  Mill.  fl.  waren  am  1.  IV.  1860  noch 
13  595  328  fl.  26  kr.  vorhanden. 

Zwei  weitere  Eisenbahnanlehen  zu  5  0/0  sind  1848: 
und  1849  aufgenommen  worden,  beide  sind  aber  bereits 
seit  1856  wieder  heimgezahlt  worden. 

Die  Anlehen  vom  20.  IV.  1854  3)  und  vom  12.  IL  1856 
sind  weniger  günstig.  Von  Seiten  des  Gläubigers  un- 
kündbar,  sollten   die   Obligationen   vor  und  bis  zum. 


1)  Reg.  Bl.  1842  S.  243. 

2)  Reg.  Bl.  1845  S.  25. 

3)  Reg.  Bl.  1854  S.  153.    Reg.  Bl.  1856  S.  41. 
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1.  I.  1858  nur  verzinst,  von  da  ab,  allmählich  verzinst 
werden.  Man  bestimmte,  dass  zur  Verzinsung  und  all- 
mählichen Heimzahlung  jedes  Jahr  eine  gleichgrosse 
Summe  so  festzusetzen  sei,  dass  der  Ueberschuss  über 
die  Zinsen  zur  Tilgung  verwendet  werden  und  dies  in 
40  Jahren  vollendet  sein  müsse.  Durch  die  Ungunst 
der  Zeiten  (Kriegsgefahr  infolge  eines  orientalischen 
Krieges  der  Grossmächte)  konnte  die  Kasse  zu  41/2^/0» 
nicht  genügend  Geld  schaffen,  und  musste  4,87  0/0  am 
Bankhause  bezahlen.  Dieses  Anlehen  trat  an  die  Stelle 
des  5  0/0 igen  Anlehens  von  48.  und  49.,  das  gegen 
41/2^/0 ige  Scheine  umgetauscht  wurde.  1862  sind  die 
4V2  0/oigen  Anlehen  von  54  und  56  in  4 0/0 ige  umgewan- 
delt worden. 

Ein  weiteres  Anlehen  vom  7.  V.  1858 über  7Mill.  fL 
zu  40/0  sollte  von  Seiten  des  Schuldners  bei  6  Monate 
Kündigung  stets  im  Nennwert  eingelöst  werden  können. 
Die  Tilgung  sollte  mindestens  in  50  Jahren  geschehen. 

Sämtlich  Ende  1860  aufgenommene  Anlehen  im  Ge- 
samtbetrage von  45  865  928  fl.  23  kr.  erfordert  1  773  686  fl. 
15  kr.  jähdich  Zinsen.  Dies  ist  ein  Durchschnittszins- 
fuss von  nur  3,85  0/0 ;  es  wurden  also  die  ungünstigen  An- 
lehen durch  die  günstigen  völlig  ausgeglichen.  Der 
Tilgungsfonds  war  für  die  ganze  Eisenbahnschuld  durch 
das  Gesetz  vom  10.  September  1842  (1.  Anlehen,  s.  o) 
mit  1/2^/0  des  in  jedem  Jahr  gemachten  Aufwandes  nebst 
einem  jährlichen  Zinsfuss  von  60/0  des  vorjährigen  Auf- 
wandes dotiert.  Diese  Dotation  für  Tilgung,  wie  sie  im 
Voranschlage  derart  jeweils  berechnet  war,  war  die  der 
Eisenbahnkasse  überhaupt  zufliessende  Tilgungssumme. 
Denn  was  die  Tilgung  der  einzelnen  Anlehen  anbelangt, 
so  werden  die  Gläubiger  lediglich  nach  den  Bedingun- 
gen des  betreffenden  Anlehens  behandelt.  Nach  dem 
jährlichen  Tilgungsfonds  wäre  die  Schuld  in  etwa  44 
Jahren  getilgt  gewesen.  Da  die  besonderen  Bedingun- 
gen der  einzelnen  Anleihen  der  Tilgung  teils  in  40,  teils 
in  44  und  50  Jahren  bestimmt  wurden,  so  war  der  all- 
gemeine Tilgungsbetrag  auch  für  die  Tilgung  der  ein- 
zelnen Anleihen  völlig  genügend. 


1)  Reg.  Bl.  58  S.  189. 
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Das  Gesamtergebnis  der  Tätigkeit  der  Eisenbahn- 
schuldentilgungskasse bis  1860  war  wie  folgt: 
Gesamteinnahmen  26  565  545  fl.  29  kr. 
Gesamtausgaben  23  981  176  fl.  14  kr. 
Also  Ueberschuss  1860  2  584  369  fl.  15  kr. 

Ferner:  am  1.  I.  1860  lastet  auf  der  Eisenbahnschul- 
dentilgungskasse noch : 

52518982  fl.  39  kr. 
gegen  7889826  fl.  18  kr.  Aktiva 

also  44629156  fl.  21  kr.  Restschuld. 

Bis  1869  wurden  im  ganzen  6  425  000  fl.  planmässig 
getilgt.  Der  Betrag  war  aus  den  Ergebnissen  der  Post- 
und  Eisenbahnbetriebsverwaltung  entnommen,  soweit 
dieselben  über  Verzinsung  und  Verwaltungskosten  der 
Eisenbahnschulden  einen  Ueberschuss  ergaben.  Dies 
war  meist  der  Fall,  ja  es  überstieg  sogar  in  der  Regel 
dieser  Ueberschuss  den  zur  planmässigen  Tilgung  in  den 
einzelnen  Jahren  nötigen  Betrag.  Diese  sogen.  „Dota- 
tionsüberschüsse^^  ermöglichten  den  Eisenbahnbau  ohne 
Anlehensaufnahme.  Es  war  quasi  ein  Guthaben  der 
Eisenbahnschuldentilgungskasse,  das  im  Bahnbau  an- 
gelegt war.  Diese  Dotationen  der  Kassa  bis  Ende  De- 
zember 1869  betrugen: 

69  345  000  fl.,  die  Ausgaben  dagegen 
56  464  000  fl.  (Zinsen,  Tilgung  etc.), 
12  881  000  fl.  Ueberschuss. 

Zieht  man  diesen  Ueberschuss  vom  Bauaufwand  ab, 
so  ergibt  es  einen  reinen  Schuldenstand  von  113  830  000  fl. 
Ende  1869. 

Auch  die  Eisenbahnschuldentilgungskasse  hatte  ähn- 
Hch  wie  die  Amortisationskasse  bankartigen  Charakter. 
Sie  stand  mit  der  Generalstaats-  und  der  Amortisations- 
kasse in  Kontokorrentverkehr.  Sie  erhielt  von  beiden 
verfügbare  Summen  gegen  Verzinsung  unter  bestimmten 
RückZahlungsverpflichtungen.  Lag  für  jene  beiden  Kas- 
sen hierin  die  Möglichkeit,  disponiblen  Bestand  zeit- 
weilig zu  verwerten,  so  bekam  dadurch  die  Eisenbahn- 
schuldentilgungskasse rasch  und  unter  guten  Bedingun- 
gen Geldmittel  zur  Verfügung.  Hatte  die  Bahnkasse 
selbst  Bargeld  übrig,  so  konnte  sie  diese  wie  die  Amor- 
tisationskasse durch  Gesetz  vom  28.  III.  1844  an  Ge- 
meinden und  Private  gegen  Faustpfänder  ausleihen. 
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1870  bis  89.  ' 

Nach  1870  wurde  der  Bahnbau  beträchthch  ausge- 
dehnt, sodass  das  Barkapital  von  226  Mill.  Mk.  Ende 
1869  auf  409  Mill.  Mk.  Ende  1886  stieg.  Die  Rentabih- 
tät  der  Bahnlinien  aber  war  rapid  zurückgegangen,  der- 
art, dass  sie  1872  bereits  auf  der  Höhe  des  Zinsfusses 
der  Eisenbahnschuld  (4,21  o/o)  gesunken  war.  1873  war 
sie  mit  4, 15 o/o  zur  Verzinsung  und  Tilgung  der  Eisen- 
bahnschuld nicht  mehr  ausreichend  und  348  520  fl.  muss- 
ten  aus  dem  Aktivvermögen  der  Eisenbahnschuldentil- 
gungskasse genommen  werden.  Auch  das  neue  Elsass- 
lothringische Tarifsystem,  für  Baden  1873 1)  übernom- 
men, änderte  die  Sache  nicht. 

Die  der  Eisenbahnschuldentilgüngskasse  sonst  noch 
zufliessenden  Beträge  (Bodenseedampfschifffahrt  und 
Ueberschüsse  der  Post)  erhöhte  sie  zwar,  deckte  aber 
das  Defizit  der  Eisenbahnbetriebsverwaltung  nicht.  Da- 
gegen besass  die  Regierung  in  dem  Betriebsüberschusse 
früherer  Perioden  einen  Vermögensbestand,  der  vor- 
übergehend die  Defizite  decken  konnte.  Ende  1872  be- 
trugen die  Summen  über  Verzinsung  und  planmässige 
Tilgung  der  Eisenbahnschuld  angesammelt  27,4  Mill. 
Mark.  Seit  1873  aber  war  der  nötige  Zuschuss  für  die 
Verkehrsanstalt  fortwährend  gestiegen.  1874  4  Mill.  Mk., 
1875  1,5  Mill.  Mk.,  dann  aber  wuchs  sie  stetig,  bis  zur 
höchsten  Summe  1878  4,8  Mill.  Mk.  Im  Ganzen  war  so 
in  den  6  Jahren  1873 — 78  von  den  früheren  Ueber- 
schüssen  16,3  Mill.  Mk.  aufgezehrt  worden.  Die  Rente 
betrug  damals  nur  3,02o/o  des  Anlagekapitals. 

Auch  die  beiden  folgenden  Jahre  erhoben  solche  An- 
forderungen, sodass  die  völlige  Aufzehrung  der  Dota- 
tionsüberschüsse für  künftige  Jahre  und  eine  Unter- 
stützung aus  den  allgemeinen  Staatskassen  unausbleib- 
hch  war.  Bereits  das  Finanzgesetz  von  1879  hatte  für 
1880  und  1881  je  1,75  Mill.  Mk.  zur  Deckung  des  Defi- 
zits ausgeworfen.  Trotzdem  und  obwohl  noch  6,4  Mill. 
Mark  Dotationsüberschüsse  (die  letzten)  anfielen,  blieb 
doch  ein  Defizit  von  noch  1,6  Mill.  Mk.  So  war  man 
denn  auch  in  Baden  soweit,  dass  die  Eisenbahnen  sich 


1)  Vgl.  die  Jahresberichte  grossh.  bad.  Handelsministeriums 
f.  1873. 

6* 
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nicht  mehr  selbst  erhalten  konnten,  i)  Es  wäre  ja  mög- 
lich gewesen,  diesen  Staatszuschuss,  der  in  jedem  Jahre 
in  gleicher  Höhe  erfolgte,  zu  beseitigen,  aber  nur,  wenn 
man  auf  eine  Tilgung  der  Eisenbahnschuld  verzichtet 
hätte.  Diese  war  stets  planmässig  betrieben  worden, 
|doch  war  dies  seit  1874  nur  mehr  möglich,  indem  man 
für  die  Tilgungssumme  neue  Anlehen  aufnahm.  Solange 
diese  durch  die  seinerzeit  im  Bahnbau  verwendeten  Be- 
triebsüberschüsse gedeckt  w^ar,  war  die  Lage  unbedenk- 
lich. Aber  schon  1877  waren  die  Summen  gleich  und 
jedes  weitere  Anlehen  bedeutete  daher  eine  reine  Schuld 
ohne  ein  Aktivum.  Die  Tilgung  war  also  nur  eine  schein- 
bare, indem  an  Stelle  der  alten  neue  Schulden  traten. 
Dadurch,  dass  man  den  Staatszuschuss  so  feststellte,  dass 
^er  einen  Ueberschuss  über  die  Verzinsung  der  Eisen- 
bahnschulden ergab  (zusammen  mit  den  Verkehrsein- 
nahmen), war  wenigstens  eine  mässige  tatsächliche  Til- 
gung möglich.  Der  reine  Schuldenstand  der  Eisenbahn- 
schuldentilgungskasse war  seit  Ende  1869  von  1 931/2 
Mill.  auf  3341/2  Mill.  gestiegen  Ende  1887. 

Die  Bedingungen  der  Schuldaufnahmen  waren  un- 
gleich. Am  ungünstigsten  die  der  Anlehen  von  1870 
und  1871  von  35  Mill.  Mk.,  die  5 0/0  Zins  erforderten.  In 
den  folgenden  Jahren  erfolgten  die  Anlehen  zu  41/2 0/0, 
seit  1875  meist  zu  4o/o. 

Nachdem  1879  die  Konversion  der  5o/oigen  Schuld  in 
<eine  4  0/0 ige  vollzogen  war,  wurden  1880  die  41/2  0/0 igen 
Anlehen  in  4o/oige  umgewandelt.  Durch  diese  Konver- 
sion und  durch  die  bei  den  neuen  Anleihen  durchaus  fest- 
gehaltenen langen  Tilgungsfristen,  wurde  wenigstens  der 
Fehlbetrag  zur  Tilgungsquote  etwas  kleiner. 

Die  nötigen  Zuschüsse  2)  zur  Tilgungskasse  betrugen 
1880  1  750  000  Mk.,  von  1888  bis  1891  2  750  000  Mk., 
1892  3  750  000  Mk.  und  seit  1894  nur  noch  200000  Mk. 
Ohne  diese  Zuschusspolitik  wäre  bis  1900  ein  Fehlbetrag 
von  41,4  Mill.  Mk.  durch  Anlehen  zu  decken  gewesen; 
dadurch  aber,  dass  man  andere  Gefälle  der  Eisenbahn- 
schuldentilgungskasse überwies  (im  Gesamtertrag  von 
rund  87  Mill.  Mk.),  ergab  sich  noch  ein  Ueberschuss  von 
36,8  Mill.  Mk. 


1)  Ausführliches  darüber  s.  im  3.  Beil.  Heft  der  Verh.  d.  2.  K- 
1879  V.  S.  74. 

2)  Nach  Buchenberger  a.  a.  O. 
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1897  konvertierte  man  auch  in  Baden  die  4  o/o  igen 
Obligationen  in  Si^^/oige.  i)  Insgesamt  wurden 
236  870  231  Mk.  gekündigt.  Dadurch  ersparte  die  Eisen- 
bahnschuldentilgungskasse damals  1  184  351  Mk.  jähr- 
liche Zinsen. 

Durchschnittlich  tilgte  man  von  1882  bis  1901  1,87 o/o, 
welch  hoher  Prozentsatz  eine  segensreiche  Folge  der 
konsequenten  Zwangstilgung  ist. 


Hessen. 

Nach  der  Statistik  des  kaiserlichen  Amtes  vom  Jahre 
1901  kamen  auf  den  Kopf  an  Reichs-  und  Bundesschul- 
den : 

Baden  190, 
Preussen  192, 
Sachsen  197, 
Württemberg  228, 
Bayern  243, 
Hessen  254. 

Darnach  erscheint  Hessen  als  das  meist  verschul- 
dete Land.  Den  Hauptschuldbestandteil  bilden  auch  hier 
die  Eisenbahnschulden  mit  197,6  Mill.  Mk.  (1903).  Es 
wurden  allein  im  letzten  Jahrzehnt  1893  bis  1903  621/4 
Mill.  Mk.  für  Eisenbahnzwecke  aufgenommen.  (Dagegen 
fliessen  aus  der  preussisch-hessischen  Eisenbahngemein- 
schaft Hessen  im  Jahresdurchschnitt  ungefähr  11  Mill. 
Mark  zu.)  Für  1903/04  wurden  für  Verzinsung  der  Eisen- 
bahnschuld 8  935  000  Mk.  gefordert,  für  Tilgung  623  400 
Mark.  Rechnet  man  diese  Beträge  zusammen  mit  Ent- 
schädigungen an  die  Kommunen  etc.  mit  289  600  Mk.  von 
den  Reinerträgnissen  ab,  so  bleibt  als  absoluter  Netto- 
überschuss  der  zur  Deckung  anderer  Staatsbedürfnisse 
verwendet  werden  kann,  1  152  000  Mk.  übrig.  Daraus 
ergibt  sich  rein  buchmässig  gerechnet,  dass  Hessen 
bei  einem  Verkauf  seines  Eisenbahnbesitzes  den  kapitali- 
sierten Nettogewinn  von  obigen  1  152  000  Mk.,  das  sind 
bei  31/2^/0  rund  33  Mill.  Mk.  über  die  Eisenbahnschuld  er- 
hielte. Also  übersteigen  auch  hier  die  durch  die  Eisen- 
bahnanlagen repräsentierten  Aktiva  die  Schuld  bedeu- 


1)  Gesetz  vom  24.  I.  97. 


—  Be- 


tend. Ausserdem  hat  der  hessische  Staat  noch  eigent- 
Hche  Staatsschulden  von  ungefähr  40  Mill.  Mk.  (1904). 
Hierfür  genügt  also  der  obige  Mehrwert  des  Eisenbahn- 
besitzes von  33  Mill.  Mk.  nicht.  Das  Weniger  von  rund 
7  Mill,  Mk.  wäre  aber  durch  die  Staatsdomänen  allein 
gedeckt,  die  auf  11%  Mill.  Mk.  geschätzt  werden,  un- 
gerechnet der  grossherzoglichen  Hausdomänen  mit  231/4 
Mill,  Mk.  Immerhin  bildet  die  Gesamtetatsschuld  mit 
rund  350  Mill.  Mk.  (oder  290  Mk.  pro  Kopf)  eine  nicht 
unbedenkliche  relative  Höchstbelastung  unter  den  deut- 
schen Staaten.  Denn  die  obige  Herausrechnung  eines 
(unbedeutenden)  Aktivums  von  rund  28  Mill.  Mk.  konnte 
nur  erfolgen  durch  Heranziehung  aller  verfügbaren  Re- 
serven. 

Die  hessische  Tilgungspolitik  geht  auch  bis  zur 
äusserst  zulässigen  Grenze.  Nach  dem  Voranschlage  von 
1903/04  konnte  nicht  einmal  dieses  Minimum  von  Tilgung 
ganz  erfolgen,  denn  statt  -der  nötigen  Tilgungssumme  von 
687  712  Mk.  standen  nur  623  400  Mk.  zur  Verfügung, 
d.  h.  also  64  312  Mk.  weniger.  Die  gesamte  hessische 
Staatsschuld  betrug  1910  448  Mill.  Mk.,  darunter  352 
Mill.  Mk,  Eisenbahnschulden.  Es  wurde  in  diesem  Jahre 
vorgeschlagen^  eine  Tilgung  von  ^/^^lo  vorzunehmen,  die 
aber  hinter  der  preussischen  mit  1,65 0/0  stark  zurück- 
bleibt. Auch  soll  diese  Tilgung  aus  den  zukünftigen 
Eisenbahnüberschüssen  erfolgen,,  für  die  es  eine  Sicher- 
heit nicht  gibt.  Am  1.  IV.  1912  war  die  gesamte  Staats- 
schuld (schwebende  und  fungierte)  auf  431  Mill.  ge- 
sunken, deren  Verzinsung  14,9  Mill.  und  deren  Tilgung 
1,7  Mill.  erfordert. 


Sachsen=Meiningen. 

Durch  höfische  Ausgaben  sowie  mehrfache  Kriegs- 
lasten bestand  im  Herzogtum  zu  Anfang  des  19.  Jahr- 
hunderts eine  beträchtliche  Summe  von  Passiva.  Es 
fehlte  an  jeder  ordentlichen  Verwaltung,  von  Tilgung 
konnte  keine  Rede  sein.    Als  durch  das  sogenannte 
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Grundgesetz  1)  verschiedene  Territorien  zu  iVleiningen 
geschlagen  und  diesen  allen  eine  einheitliche  Verfassung 
gegeben  wurde,  wurden  die  vorhandenen  Landesschul- 
den in  eine  allgemeine  Landesschuld  umgewandelt,  die 
von  einer  gemeinsamen  Tilgungskasse  verzinst  und  ab- 
getragen werden  sollte.  Für  neue  Landesschulden  war 
die  Genehmigung  der  Stände  nötig.  Neben  der  Ver- 
zinsung war  eine  höchstens  50  Jahre  dauernde  Tilgungs- 
rente festzusetzen.  Für  Kammerschulden  hafteten  die 
Einkünfte  des  Kammerguts.  2)  Durch  die  Stände  wurde 
ferner  ein  Statut  für  die  allgemeinen  Kammern  und 
Landesschuldentilgungskasse  angenommen.  3)  Darnach 
hatte  die  Schul'dentilgungsanstalt  sämtliche  Staatsschul- 
den (Domänen  und  Landesschul'den)  aus  den  Staatsein- 
künften (Kammer-  und  Landes-Einkünfte)  zu  verzinsen 
und  zu  tilgen.  Eine  besondere  Schuldenliquidationskom- 
mission hatte  die  Verbindlichkeiten  festzustellen,  musste 
aber  wegen  verschiedener  Schwierigkeiten  ihre  Tätigkeit 
bald  einstellen. 

Schliesslich  erklärte  die  Regierung  selbst,  dass  die 
Schuldenausgieichung  als  erfolgt  anzusehen  sei.  War  die 
formelle  Zusammenziehung  der  Landesschulden  glatt  er- 
ledigt worden,  so  stiess  die  materielle  Vereinigung  auf 
starken  Widerstand.  Die  Abgeordneten  waren  zwar  von 
der  Notwendigkeit  der  Letzteren  überzeugt,  doch  for- 
derten besonders  die  Vertreter  von  Hildburghausen  erst 
eine  Feststellung  der  Schulden,  'um  darnach  die  einzelnen 
Landesteile  entschädigen  zu  können.  Vor  den  Entscheid 
gestellt,  Meiningen  als  ganzes  Herzogtum  mit  gemein- 
samen Schuldverhältnissen  oder  als  Summe  getrennter 
Provinzen  behandeln  zu  müssen,  entschied  man  sich  doch, 
für  das  Erstere.  Auf  Vorschlag  eines  Abgeordneten, 
zur  völligen  Sicherung  des  Staatskredits  eine  ständige 
Schuldverzinsung  und  Tilgungsrente  festzusetzen,  be- 
schloss  man  für  die  Gesamtlandesschuld  eine  dauernde 
Rente  von  5 o/o  der  Kapitalsumme.  Die  auf  rund 
51/2  Miil.  fl.   berechnete   Staatsschuld   (Domänen  und 


1)  Grundgesetz  vom  23.  VIII.  1829. 

2)  Ebenda  Art.  42  und  43. 

3)  Schuldentilgungsgesetz  vom  30.  IV.  1831. 

4)  Gesetz  über  die  Vereinigung  der  Landesschulden  vom 
21.  IV.  1832. 

5)  Gesetz  über  Feststellung  und  Verzinsung  der  Staatsschuld 
vom  9.  VIII.  1832. 
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Landesschuld)  sollte  als  ein  abgeschlossenes  Ganzes  be- 
handelt werden.  Für  jede  neue  Schuld  war  eine  eigene 
Quote  zur  Verzinsung  und  Tilgung  zu  bestimmen.  Die 
jährHche  Summe  für  die  Verzinsung  und  Tilgung  der 
übernommenen  Schuld  setzte  man  mit  jährlich  270  080  fl. 
fest,  und  überwies  sie  ein-  für  allemal  der  Hauptkasse,, 
die  sie  an  die  Schuldentilgungskasse  zu  überweisen  hatte. 
(Dieser  Betrag  wurde  später  auf  263  400  fl.  vermindert.) 
Falls  der  damahge  Staatsschuldzinsfuss,  der  nicht  ganz 
40/0  betrug,  sich  erhöhte,  sollten  der  Schuldentilgungs- 
kasse aus  den  anfallenden  Pensionen  bis  50  288  fl.  zu- 
gewiesen werden.  Später  i)  aber  wies  man  diese  der 
Hauptkasse  zu,  da  man  nach  Umwandlung  der  bisherigen 
Obligationen  in  auf  den  Inhaber  lautende  4 0/0 ige  verlos-^ 
bare  Staatsschuldbriefe  eine  Erhöhung  des  Zinsfusses. 
nicht  mehr  annahm.  Wenn  nun  auch  die  ordnungsmäs- 
sige  Verzinsung  und  Tilgung  der  Staatsschuld  gewähr- 
leistet war,  so  war  doch  die  Form  der  Verbriefung  der 
Schuld  (auf  Namen  mit  Kündigungsrecht  des  Gläubigers) 
unzweckmässig.  Sie  erschwerte  den  Umlauf  und  konnte 
den  Staat  plötzlich  in  Verlegenheit  bringen.  Nach  dem 
Vorbild  anderer  Staaten  schlug  man  1833  vor,  die  Schuld 
in  eine  unkündbare,  nur  von  Seiten  des  Staates  verlos- 
bare Schuld  zu  verwandeln.  Die  Obligationen  zu  4 0/0 
sollten  auf  den  Inhaber  lauten.  2)  Ausgenommen  wurden 
die  nach  alten  Anleihebedingungen  unablegbaren  Kapi- 
talien mit  vertragsmässiger  Amortisation,  sowie  die  Kau- 
tionen und  Depositen.  Die  Nachfrage  nach  den  neuen 
Obligationen  war  so  gross,  dass  der  Zinsfuss  auf  31/2^/0 
herabgesetzt  wurde.  ^)  Als  Gründe  führte  die  Denkschrift 
der  Schuldentilgungskommission  an:  „Das  Sinken  des 
Zinsfusses  auf  allen  Geldplätzen  Deutschlands  .  .  .  der 
gute  Ruf  des  Staatskredits  .  .  .,  der  Friede  .  .  .,  der  Ge- 
winn von  mehr  als  1  Mill.  fl.  für  den  Staat  infolge  der  be- 
schleunigten Tilgung.''^) 

Die  Förderung  des  Eisenbahnbaues  im  Herzogtum 
Meiningen  durch  den  Staat  erforderte  die  Aufnahme 
neuer  Schulden.  1862  mussten  700  000  fl.,  1865  1  Mill.  fl. 
kontrahiert  werden.    Beide  Posten  wurden  mit  4 0/0  ver- 


1)  Gesetz  vom  26.  VII.  1835. 

2)  Gesetz  vom  17.  IX.  1835. 

3)  Verordnung  vom  15.  V.  1838. 

4)  Landtagsverhandlungen  1837/38.    Beilagen  S.  369. 
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zinst  und  vom  1.  Januar  1872  an  mit  2 o/o  getilgt.  1867 
traten  weitere  700  000  fl.  hinzu,  bereits  1869  aber  wies 
das  Budget  einen  Fehlbetrag  von  153  321  fl.  31/2  ki"-  auf. 
Deshalb  wurden  durch  Oesetz  vom  12.  II.  1869  weitere 
600  000  fl.  aufgenommen.  Diese  Summe  sollte  unter 
anderem  auch  dazu  dienen,  die  am  1.  IV.  1869  noch 
560  694  fl.  14  kr.  an  31/20/oigen  Obligationen  betragende 
ältere  umgewandelte  Schuld  abzustossen.  i)  Die  An- 
leihen von  1867  und  1869  wurden  mit  5  0/0  verzinst,  ihre 
Tilgung  betrug  jährlich  0,7 0/0  und  erfolgte  von  1871  ab 
nach  einem  bestimmten  Tilgungsplan  durch  jährliche 
Auslosung  derart,  dass  beide  Schuldposten  1917  getilgt 
sein  sollten.  Die  Landesschuld  betrug  nach  der  Anleihe 
von  1869  (ohne  die  unverzinslichen  Kassenanweisun- 
gen 2) : 

215  564  fl.  02  kr.  ältere,  nicht  umgewandelte  Schuld, 
1  700  000  fl.  40/0  Schuld  von  1862  und  1865, 
1  225  000  fl.  50/0  Schuld  von  1867, 

1  656  000  fl.  5  o/o  Schuld  von  1869, 
4190  564  fl.  02  kr. 

Für  Bahnbauten  wurden  1870  2  Mill.  Thaler  als  Prä- 
mienanleihe aufgenommen.  Die  Tilgung  erfolgi  in  57 
Jahren  derart,  dass  die  planmässig  verrechneten  Zins- 
und  Amortisationsquoten  und  Prämien  verteilt  sowie  aus- 
gelost werden.  Die  Hauptkasse  hat  jährlich  192  857  Mk. 
vertragsmässig  für  Tilgungsquoten  und  Zuschlagsprä- 
mien zu  zahlen.  ^) 

Diese  Summe  war  aber  durch  das  von  Bayern  für  die 
Strecke  Meiningen-Schweinfurt  zu  zahlende  Pachtgeld 
gedeckt.    Ende  1904  betrug  die  Prämienanleihe  noch 

2  318  481  Mk.  9  Pfg.  Vom  Landtage  wurde  1874  be- 
schlossen, die  Anleihen  von  1867  und  1869  (zusammen 
1  306  Mill.  fl.)  in  eine  41/20/oige  Schuld  zu  konvertieren. 
1865  entschloss  man  sich  zu  einer  abermaligen  Konver- 
tierung der  41/20/oigen  Schuld  in  eine  4o/oige,  die  1879 
beendigt  war.  Der  Schuldbestand  betrug  am  31.  XII. 
1881  ohne  die  Prämienanleihe^): 


1)  Nach  Ausscheidung  des  325625  fl.  25  kr.  betragenden  nicht 
umgewandelten  unkündbaren  Teils  der  älteren  Schuld. 

2)  Costabell  a.  a.  O.  S.  132. 

3)  Gesetz  vom  8.  II.  1870. 

4)  Costabell  a.  a.  O.  S.  133. 
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366  958  Mk.    7  Pfg.  als  unkündbare  Schuld, 

2  214  601  Mk.  74  Pfg.  Landesschuld  zu  4o/o  (1862  u.  65), 

3  715  400  Mk.  00  Pfg.  als  unkündbare  Schuld  zu  4o/o  (kon- 

vertierte Anleihe  von  1867/69), 

6  296  959  Mk.  81  Pfg.  Sa. 

1822  wurde  eine  Anleihe  von  3  321  000  Mk.  aufge- 
nommen, wovon  der  Rest,  der  noch  in  Guldenwährung 
kontrahierten  Anleihe  von  1862  und  1865  abgestossen 
werden  soll.  Diese  neue  Anleihe  sollte  in  50  Jahren  ge- 
tilgt sein.    1888  trat  eine  Mehrung  der  Schuld  um  rund 

1  130  000  Mk.  ein.  Der  übliche  Zinsfuss  dieses  Jahres 
von  31/2^/0  bewirkte  zugleich  eine  Konvertierung  in  eine 
gemeinsame  31/2 ^/oige  Schuld,  die  eine  Anleihe  von 

7  700  000  Mk.  nötig  machte.  Der  Landtag  stimmte  dem 
Plane  zu,  jedoch  sollten  nur  41/2  Mill.  Mk.  aufgenommen 
werden,  wenn  die  7  700  000  Mk.  nicht  zu  31/2^/0  mit  50jäh- 
riger  Tilgungsfrist  kontrahiert  werden  könnten.  Dies 
gelang  jedoch,  sodass  Ende  1880  der  Gesamtlandesschuld- 
stand  exklusive  der  Prämienanleihe  8  066  958  Mk.  7  Pfg. 
betrug.  Neben  der  regelmässigen  Tilgung  wurde  noch 
ausserordentlich  abgetragen  und  zwar  am  1.  Oktober 
1896  1  572  000  Mk.  und  am  1.  Oktober  1897  271  000  Mk. 
Ende  1898  war  die  Schuld  von  1888  bis  auf  5  446  000  Mk. 
getilgt,  die  Prämienanleihe  bis  auf  3133  565  Mk.  13  Pfg. 
Seit  1888  wurden  neue  fundierte  Schulden  nicht  mehr 
kontrahiert.    Ende  1901  betrug  die  Landesschuld: 

366  958  Mk.    7  Pfg.  ältere,  unkündbare  Staatsschuld, 
5  119  300  Mk.  —  Pfg.  31/2  0/0  Schuld  von  1888, 

2  724  661  Mk.  37  Pfg.  Prämienanleihe, 

8  210  919  Mk.  44  Pfg.  Sa. 

Diese  Summe  erfordert  zu  ihrer  Verzinsung  und  Til- 
gung 453  320  Mk.  Am  1.  Januar  1912  belief  sich  die 
Staatsschuld  (schwebende  und  fundierte)  auf  7  287  800 
Mark,  zu  deren  Verzinsung  186  700  Mk.  und  zu  deren 
Tilgung  314  500  Mk.  aufzuwenden  waren. 

Ist  die  Schuldenlast  des  Grossherzogtums  auch  im 
Vergleiche  zu  anderen  thüringischen  Kleinstaaten  wie 
Sachsen-Weimar-Eisenach,  Sachsen-Altenburg,  Sachsen- 
Coburg  und  Gotha  eine  bedeutende;  iso  ist  doch  zu  be- 
rücksichtigen, dass  diese  Passiva  durch  iDtodüktive  An- 
lagen reichUch  gedeckt  sind.    Die  neueren  Sqhulden  sind 
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meist  durch  die  Erfordernisse  des  Bahnbaues  veranlasst 
worden  und  werden  aus  den  ordentHchen  Etat  verzinst 
und  getilgt.  Ausserordentlich  wurde  in  Meiningen  wenig 
getilgt,  dafür  verringerte  man  laufend  und  regelmässig 
die  Schuldenlast,  sodass  die  Finanzen  des  Landes  als 
genügend  sicher  angesehen  werden  können. 


Lebenslauf. 


Ich  hin  geboren  am  20.  Dezember  1888  zu  München 
als  Sohn  des  Fabrikbesitzers  FeHx  Desloges  und  seiner 
Ehefrau  Auguste,  geb.  Kohner,  und  bin  kathoHscher 
Konfession. 

Das  Abiturium  bestand  ich  am  herzogl.  Friedrichs- 
Gymnasium  zu  Altenburg  (Sachsen-Altenburg)  und  be- 
gann im  S.-S.  1909  das  juristische  Studium  an  der  Ludwig- 
Maximilian-Universität  in  München.  Im  Herbst  desselben 
Jahres  trat  ich  als  Einjährig-Freiwilliger  in  das  7.  Feld- 
Artillerie-Regiment  „Prinzregent  Luitpold^^  ein,  wurde 
aber  bereits  im  Januar  1910  in  die  Ersatzreserve  über- 
wiesen, da  ich  infolge  des  plötzlichen  Ablebens  meines 
Vaters  dessen  Fabrik  und  Geschäfte  weiterführen  musste. 
Von  1912  ab  wandte  ich  mich  in  der  Hauptsache  dem 
kameralistischen  Studium  zu  und  war  im  staatswissen- 
schaftlichen Seminar  sowie  in  den  Uebungen  des  Herrn 
Professor  Dr.  Sinzheim  er  tätig.  Im  S.-S.  1912  ging 
ich  an  die  Friedrich-Alexander-Universität  Erlangen. 

Ich  bin  bayerischer  Staatsangehöriger  und  ansässig 
in  Kirchseeon,  Gemeinde  Eglharting,  Bezirksamt  Ebers- 
berg bei  München,  sowie  in  Pasing-Obermenzing  bei 
München. 


